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Samenvatting 
 
Cognitieve en psychologische aspecten kregen tot enkele decennia terug weinig aandacht in de 
economische theorievorming. De economische theorie werd beheerst door het idee van de homo 
economicus: De rationele beslisser die op basis van volledige informatie het alternatief kiest dat hem 
zelf het meeste nut oplevert (Andrikopouls, 2007, p.56). Geconstateerde verschillen tussen empirie 
en de uitgangspunten van de homo economicus vormden een voedingsbodem voor de opkomst van 
de behavioural finance.  De behavioural finance identificeert de psychologische valkuilen waar 
beslissers in kunnen trappen die er voor zorgen dat ze geen optimale besluiten nemen (Shefrin, 2007, 
p.2). 
 
De behavioural finance heeft veel inzichten ontleend aan de psychologie. Skala (2008) waarschuwt 
echter dat toepassing van concepten uit de psychologie in de behavioural finance tot 
oversimplificaties kan leiden. Zo wordt overconfidence door sommige auteurs in de behavioural 
finance gepresenteerd als een eenduidig en bewezen fenomeen (Skala, 2008, p.34). Overconfidence 
is binnen de psychologie echter nog een concept wat verder wordt ontwikkeld, waarbij bovendien 
een onderscheid wordt gemaakt tussen verschillende vormen van overconfidence. Het samenvoegen 
van verschillende indicatoren en verschijningsvormen van overconfidence is dus een werkwijze die 
niet aansluit bij de behandeling van het concept in de psychologie en kan dus wijzen op een 
belangrijke oversimplificatie (Skala, 2008, p.34). 
 
Ingegeven door deze uitspraak van Skala (2008) richt dit onderzoek zich op het gebruik van het 
begrip ‘overconfidence’ binnen de behavioural finance.  
Uit een inventarisatie is naar voren gekomen dat er binnen de behavioural finance vier verschillende 
verschijnselen tot het begrip overconfidence worden gerekend. Deze verschijnselen of facetten zijn:  
1. ‘unrealistic optimism’, 2. ‘the illusion of control’, 3. ‘miscalibration’ en 4. ‘the better than average 
effect’. (zie Skala 2008 en Glaser & Weber 2003) 
 
Overconfidence is binnen de behavioural finance dus een containerbegrip waaronder verschillende 
verschijnselen of facetten kunnen worden geschaard. Daarbij is echter niet duidelijk hoe de  
verschillende facetten van overconfidence met elkaar samenhangen (Glaser & Weber, 2003, p.36). 
Glaser en Weber (2003) geven als aanbeveling voor nader onderzoek dan ook het beter inzichtelijk 
maken van de onderlinge relaties tussen de verschillende ‘facetten’ van overconfidence.   
 
In navolging van de bovenstaande aanbeveling voor nader onderzoek van Glaser en Weber richt dit 
onderzoek zich op de mogelijke samenhang, de correlatie, tussen het optreden van ‘miscalibration’ 
en ‘the illusion of control’ bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers. 
 
Onder Illusion of control wordt in dit onderzoek verstaan: Het verschijnsel waarbij mensen invloed 
denken uit te kunnen oefenen op de uitkomst van voornamelijk door kans gedreven gebeurtenissen. 
Miscalibration  is in dit onderzoek gedefinieerd als het verschijnsel waarbij personen de 
nauwkeurigheid en correctheid van hun eigen kennis overschatten.  
 
Doel van dit onderzoek is bepalen in welke mate deze twee vormen van overconfidence met elkaar 
samenhangen alsmede bepalen wat de samenhang is tussen elk van deze vormen van 
overconfidence en de uitkomsten van investeringsbeslissingen door managers.  
 
Het onderzoek richt zich daarbij op managers in de Nederlandse telecomsector. Deze sector 
kenmerkt zich door relatief omvangrijke investeringen met een hoge mate van onzekerheid over het 
toekomstige rendement. Juist onder omstandigheden met veel onzekerheid speelt overconfidence 
een belangrijke rol (Simon, 2003). 
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Centraal in dit onderzoek staat dan ook de volgende probleemstelling:  ‘In welke mate bestaat er een 
samenhang tussen het optreden van een ‘illusion of control’ en ‘miscalibration’ bij managers in de 
Nederlandse telecomsector en welke correlatie bestaat er tussen het optreden van een ‘illusion of 
control’ en ‘miscalibration’ bij managers en de investeringsbeslissingen door deze managers?’  
 
Op basis van een literatuuronderzoek is het onderstaande conceptueel model opgesteld. In dit model 
wordt verondersteld dat een hogere mate van illusion of control samenhangt met meer optimisme 
en een lagere risicoperceptie bij managers. Risicoperceptie is de mate waarin een manager een 
beslissing associeert met mogelijk negatieve uitkomsten. Onder optimisme wordt verstaan het 
overschatten van de kans op positieve gebeurtenissen en het onderschatten van de kans op 
negatieve gebeurtenissen. 
Meer optimisme en een lagere risicoperceptie zouden daarnaast samenhangen met een grotere 
ondersteuning voor de investeringsbeslissing. (eerdere instemming met het investeringsvoorstel) 
 
Miscalibration, het overschatten van de nauwkeurigheid en correctheid van de eigen kennis door 
managers, zou leiden tot een lagere risicoperceptie bij managers, waarbij de variabele risicoperceptie 
negatief zou samenhangen met de ondersteuning voor de investeringsbeslissing. 
 
Uit het literatuuronderzoek is geen eenduidig antwoord gevonden omtrent de samenhang tussen de 
variabelen miscalibation en illusion of control. 
 
Figuur 1 : Schematische weergave conceptueel model: 
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Het bovenstaande model is getoetst door middel van een op een fictieve business case gebaseerde 
enquête onder managers van KPN NV.  
 
Uit de resultaten van het onderzoek kan worden geconcludeerd dat een hogere mate van illusion of 
control bij managers samenhangt met een lagere risicoperceptie door managers. Een lagere 
risicoperceptie hangt vervolgens weer samen met een hogere mate van ondersteuning voor de 
investeringsbeslissing (eerdere instemming met de business case). Deze twee bevindingen zijn 
consistent met de verwachtingen uit het conceptueel model. De veronderstelde positieve 
samenhang tussen illusion of control en optimisme wordt in dit onderzoek echter niet bevestigd. 
 
In het onderzoek is geen samenhang gevonden tussen de mate van miscalibration van managers en 
de risicoperceptie door deze managers. Het overschatten van de nauwkeurigheid van de eigen kennis 
door managers (miscalibration) lijkt dus geen samenhang te vertonen met de risicoperceptie van 
managers en in het verlengde daarvan de investeringsbeslissingen die deze managers nemen. 
 
 5 
 
In het onderzoek is geen (significante) samenhang gevonden tussen het optreden van miscalibration 
en een illusion of control bij managers.  
Opgemerkt dient te worden dat, doordat het onderzoek zich beperkt tot managers bij KPN NV, de 
generaliseerbaarheid van de resultaten van het onderzoek naar de hele telecomsector niet mogelijk 
is. Daarbij dient echter de nuance te worden geplaatst dat de relevante meeteenheid binnen dit 
onderzoek individuele managers zijn die investeringsbeslissingen nemen. De organisatie waar deze 
manager werkzaam is, is bekeken vanuit de meeteenheid van de individuele manager, dus minder 
relevant.  
 
Tot slot dient te worden vermeld dat het aantal respondenten in het onderzoek, met een aantal van 
33, relatief beperkt is. Dit brengt het risico met zich mee dat bepaalde veronderstelde verbanden als 
niet significant worden aangemerkt terwijl er in de ‘werkelijkheid’ mogelijk wel een samenhang 
bestaat. Bij de interpretatie van de resultaten is hier rekening mee gehouden.  
 
Het bovenstaande overwegende kan worden geconcludeerd dat dit onderzoek een ondersteuning is 
voor de waarschuwing van Skala (2008, p.34) dat gewaakt moet worden voor een oversimplificatie 
van het begrip overconfidence. In dit onderzoeken is immers geen ondersteuning gevonden voor een 
mogelijke samenhang tussen miscalibration en illusion of control, beide facetten die kunnen worden 
gerekend tot het ruimere concept overconfidence. Daarbij komt in dit onderzoek naar voren dat 
alleen het optreden van een illusion of control bij managers samenhangt met de risicoperceptie van 
deze managers en in het verlengde daarvan de investeringsbeslissingen die deze managers nemen.  
 
Het overschatten van de nauwkeurigheid van de eigen kennis door managers (miscalibration) 
vertoont geen samenhang  met de risicoperceptie van managers en in het verlengde daarvan de 
investeringsbeslissingen die deze managers nemen. Dit doet vermoeden dat overeenkomstig eerdere 
bevindingen van onder andere Simon et al. (2000) niet alle verschillende verschijningsvormen van 
overconfidence daadwerkelijk samenhangen met de investeringsbeslissingen die managers nemen. 
Reden te meer om altijd een een duidelijk onderscheid te maken tussen de verschillende 
verschijningsvormen van overconfidence. 
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1. Inleiding 
 
Cognitieve en psychologische aspecten kregen tot enkele decennia terug weinig aandacht in de 
economische theorievorming. De economische theorie werd beheerst door het idee van de homo 
economicus: De rationele beslisser die op basis van volledige informatie het alternatief kiest dat hem 
zelf het meeste nut oplevert (Andrikopouls, 2007, p.56). Geconstateerde verschillen tussen empirie 
en de uitgangspunten van de homo economicus vormden een voedingsbodem voor de opkomst van 
de behavioural finance. De behavioural finance identificeert de psychologische valkuilen waar 
beslissers in kunnen trappen die er voor kunnen zorgen dat ze geen optimale besluiten nemen 
(Shefrin, 2007, p.2).   
 
De behavioural finance heeft veel inzichten ontleend aan de (cognitieve) psychologie. Skala (2008) 
waarschuwt echter dat toepassing van concepten uit de psychologie in de behavioural finance tot 
oversimplificaties kan leiden. Zo wordt overconfidence door sommige auteurs in de behavioural 
finance gepresenteerd als een eenduidig en bewezen fenomeen. (Skala, 2008, p.34) Overconfidence 
is binnen de psychologie echter nog een concept wat verder wordt ontwikkeld, waarbij bovendien 
een onderscheid wordt gemaakt tussen verschillende vormen van overconfidence. Het samenvoegen 
van verschillende indicatoren en verschijningsvormen van overconfidence is dus een werkwijze die 
niet aansluit bij de behandeling van het concept in de psychologie en kan dus wijzen op een 
belangrijke oversimplificatie (Skala, 2008, p.34). Ingegeven door deze uitspraak van Skala (2008) richt 
ik mij in deze scriptie op het gebruik van het begrip ‘overconfidence’ in de behavioural finance 
literatuur.  
1.1 Aanleiding: Het begrip overconfidence binnen de behavioural finance  
Uit een inventarisatie is naar voren gekomen dat er binnen de behavioural finance vier verschillende 
verschijnselen tot het begrip overconfidence  worden gerekend. (zie Skala 2008 of Glaser & Weber 
2003) Deze  verschijningsvormen of facetten zijn:  1. ‘unrealistic optimism’, 2. ‘the illusion of control’, 
3. ‘miscalibration’ en 4. ‘the better than average effect’.  Alle vier de facetten worden hieronder kort 
beschreven en gedefinieerd. 
 
The better than average effect 
Psychologisch onderzoek wijst uit dat mensen in het algemeen, wanneer we ons vergelijken met 
anderen, een onrealistisch positief zelfbeeld hebben. Dit verschijnsel wordt ook wel beschreven als 
‘the-better-than-average-effect’. ‘Most of us, when comparing ourselves to a group (of co-students, 
co-workers, random participants), believe to be superior to an average representative of that group 
in various fields.  On the aggregate level this seems a statistical impossibility’ (Skala, 2008, p.38-39).  
 
Illusion of control  
Mensen hebben de neiging om te geloven dat ze invloed uit kunnen oefenen op zaken die 
voornamelijk gestuurd worden door kansen (Taylor & Brown 1988, p.196). Het verschijnsel, waarbij 
mensen invloed denken uit te kunnen oefenen op de uitkomst van  voornamelijk door kans gedreven 
gebeurtenissen, wordt ook wel aangeduid met de term Illusion of control. 
 
Miscalibration 
Voor veel personen is het moeilijk om in te schatten in hoeverre de kennis die men bezit correct is, 
daarbij overschatten mensen vaak de mate van correctheid / nauwkeurigheid van hun kennis. Het 
verschijnsel waarbij personen de nauwkeurigheid en correctheid van hun eigen kennis overschatten 
wordt ook wel aangeduid met de term miscalibration. 
 
Unrealistic optimism 
Personen die overoptimistisch zijn overschatten de kans dat zich voor hen een gewenste uitkomst 
voor zal doen en onderschatten de kans dat zich voor hen een ongewenste uitkomst voor zal doen.  
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Een zeer korte maar krachtige definitie van unrealistic optimism is dan ook:  “The future will be great, 
especially for me” (Taylor & Brown, 1988, p.197). 
 
Overconfidence is binnen de behavioural finance dus een containerbegrip waaronder verschillende 
verschijnselen of facetten kunnen worden geschaard. Daarbij is echter niet duidelijk hoe de  
verschillende facetten van overconfidence met elkaar samenhangen (Glaser & Weber, 2003, p.36). 
Glaser en Weber (2003) geven als aanbeveling voor nader onderzoek dan ook het beter inzichtelijk 
maken van de onderlinge relaties tussen de verschillende verschijningsvormen of ‘facetten’ van 
overconfidence.  
 
‘We measure various facets of overconfidence: miscalibration, the better than average effect, illusion 
of control, and unrealistic optimism. Numerous studies suggest or argue, at least implicitly, that these 
manifestations of overconfidence are related. In other words: answers to experimental tasks should 
be positively correlated. Our study is a hint that this need not to be the case. Future research should 
further analyze whether overconfidence is a robust phenomenon across several tasks that are often 
assumed to be related.’ (Glaser &  Weber, 2003, p.36). 
 
In navolging van de bovenstaande aanbeveling voor nader onderzoek van Glaser en Weber en 
rekening houdend met de motivering van Skala (2008) dat gewaakt moet worden voor het door 
elkaar heen gebruiken van verschillende facetten (measures) van overconfidence richt dit onderzoek  
zich op de mogelijke samenhang, de correlatie, tussen het optreden van ‘miscalibration’ en ‘the 
illusion of control’ bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers. Ik richt mij op de 
facetten illusion of control en miscalibration omdat deze facetten van overconfidence aansluiten bij 
het onderscheid dat Shefrin (2007, p.6) maakt tussen overschatting van kennis (miscalibaration) en 
overschatting van vermogens (illusion of control).  
 
Dit onderzoek richt zich daarbij op de Nederlandse telecomsector. De telecommunicatiesector 
kenmerkt zich door grote investeringen (bijvoorbeeld investeringen in glasvezelnetwerken) in een 
markt waarin ontwikkelingen elkaar snel opvolgen en ook de overheid zowel nationaal als 
internationaal sterk regulerent optreedt. De onzekerheid omtrent het rendement van de 
investeringen is daarmee groot. Juist in deze context is het interessant om aandacht te besteden aan 
verschijnselen zoals illusion of control en miscalibration. Overconfidence speelt namelijk vooral een 
rol bij slecht gestructureerde beslissingssituaties waarin de onzekerheid over de uitkomsten groot is, 
zoals bij de introductie van nieuwe producten. Zo concludeerde Mark Simon (2003) dat : ‘managers 
introducing pioneering products were more apt to express extreme certainty of achieving success, 
but these products were less likely to achieve success.’ 
1.2 Probleemstelling en relevantie: 
Het bovenstaande overwegende kom ik tot de volgende probleemstelling van het onderzoek:  
 
 ‘In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van een ‘illusion of control’ en 
‘miscalibration’ bij managers in de Nederlandse telecomsector en welke correlatie bestaat er tussen 
het optreden van een ‘illusion of control’ en ‘miscalibration’ bij managers en de 
investeringsbeslissingen door deze managers?’  
 
Om het antwoord te vinden op deze centrale vraag zijn de volgende deelvragen geformuleerd: 
1. Wat wordt verstaan onder investeringsbeslissingen? 
2. Wat wordt verstaan onder managers en wat zijn de relevante managers in dit onderzoek? 
3. Wat wordt in dit onderzoek verstaan onder de Nederlandse telecomsector? 
4. Wat is de in de literatuur beschreven samenhang tussen het optreden van een illusion of control 
bij managers en de investeringsbeslissingen door deze managers? 
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5. Wat is de in de literatuur beschreven samenhang het optreden van miscalibration bij managers en 
de investeringsbeslissingen door deze managers? 
6. In hoeverre wordt in de literatuur beschreven of  er een samenhang bestaat tussen het optreden 
van miscalibration en een illusion of control bij managers? 
7. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van een illusion of control bij 
managers in de Nederlandse telecomsector en de investeringsbeslissingen die deze managers 
nemen? 
8. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van miscalibration bij managers in 
de Nederlandse telecomsector en de investeringsbeslissingen die deze managers nemen? 
9. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van miscalibaration en een illusion 
of control bij managers in de Nederlandse telecomsector bij het nemen van investeringsbeslissingen? 
 
Het doel van dit onderzoek is daarbij 1) inzichtelijk maken in welke mate er een correlatie is tussen 
het optreden van ‘miscalibration’ en een ‘illusion of control’ bij managers 2) alsmede bepalen wat de 
samenhang is tussen elk van deze vormen van overconfidence en de uitkomsten van  
investeringsbeslissingen door managers.  
 
Het theoretische belang van het onderzoek is gelegen in het inzicht dat wordt verkregen of de 
aspecten miscalibration en illusion of control met elkaar correleren. Op dit moment is immers niet 
duidelijk in welke mate de verschillende aspecten van overconfidence met elkaar samenhangen 
(Glaser & Weber 2003, p.36). 
 
Het praktische en maatschappelijke belang is gelegen in het inzicht dat wordt verkregen in welke 
mate miscalibration en illusion of control samenhangen met de investeringsbeslissingen die 
managers nemen. Indien miscalibration en illusion of control sterk samenhangen met de 
investeringsbeslissingen die managers nemen dan bestaat de kans dat deze psychologische valkuilen 
er voor kunnen zorgen dat managers suboptimale beslissingen nemen en daarmee waarde 
vernietigen.   
1.3 Leeswijzer: 
Allereerst worden in de volgende paragraaf enkele kernbegrippen uit de probleemstelling nader 
gedefinieerd. Met de definitie van deze kernbegrippen worden de deelvragen 1 tot en met 3 
beantwoord. In het daarop volgende hoofdstuk zal  door middel van een literatuuronderzoek worden 
ingegaan op de theoretische achtergronden van de probleemstelling.  Centraal hierbij staan de 
deelvragen 4 tot en met 6. Op basis van dit literatuuronderzoek zal een conceptueel model worden 
opgesteld. Dit conceptueel model geeft op basis van de theorie, de reeds beschikbare kennis, een 
voorlopig antwoord op de onderzoeksvraag. Tevens geeft dit model richting aan het empirisch 
onderzoek doordat uit het model hypothesen worden afgeleid welke vervolgens empirisch zullen 
worden getoetst. 
 
Na het literatuuronderzoek zal worden ingegaan op het empirische deel van het onderzoek. Er zal 
aandacht worden besteed aan de te hanteren onderzoekstrategie en methoden, de borging van de 
validiteit en betrouwbaarheid van het onderzoek evenals de wijze waarop de data in het onderzoek 
zal worden verzameld en geanalyseerd. In hoofdstuk 4 zullen de op basis van het literatuuronderzoek 
geformuleerde hypothesen worden getoetst aan de hand van de in het onderzoek verzamelde data. 
De uitkomsten van deze toetsen dienen antwoord te geven op de deelvragen 6 tot en met 9. 
Tot slot volgen in hoofdstuk 5 de conclusies van het onderzoek welke een antwoord dienen te geven 
op de probleemstelling van het onderzoek. 
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1.4 Kernbegrippen 
Hieronder worden kort, overeenkomstig de deelvragen 1 tot en met 3, de kernbegrippen 
investeringsbeslissing, manager, en Nederlandse telecomsector toegelicht:  
 
Onder investeringsbeslissing wordt in dit onderzoek verstaan: De keuze waarmee het vastleggen van 
vermogen in activa met tot doel het behalen van rendement is gemoeid. 
 
Onder een manager wordt in dit onderzoek verstaan: Een persoon die betrokken is bij het opstellen 
en/of beoordelen van investeringsprojecten. Zie voor een motivatie voor deze definitie hoofdstuk 3, 
paragraaf 3. 
 
Onder de Nederlandse telecomsector wordt in dit onderzoek verstaan: Bedrijven die in Nederland 
actief zijn op het gebied van exploitatie, onderhoud en bieden van toegang tot het overbrengen van 
gesproken woord, data, tekst, geluid en beelden via eigen draadgebonden en draadloze 
telecommunicatie infrastructuur. Deze definitie sluit aan bij de standaardbedrijfsindeling die het 
Centraal bureau voor de statistiek(CBS)  hanteert voor de telecomsector bij het indelen van bedrijven 
in sectoren. 
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2. Literatuuronderzoek 
In dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de theoretische achtergrond van de probleemstelling. 
Centraal daarbij staan de deelvragen vier tot en met zes. Tevens zullen in dit hoofdstuk de 
kernbegrippen uit het onderzoek worden gedefinieerd en de mogelijke samenhang tussen variabelen 
in kaart worden gebracht.  Het hoofdstuk zal worden afgesloten met een samenvatting en een op het 
literatuuronderzoek gebaseerd conceptueel model. Dit conceptueel model geeft op basis van de 
theorie, de reeds beschikbare kennis, een voorlopig antwoord op de onderzoeksvraag.  Tevens geeft 
dit model richting aan het empirisch onderzoek doordat uit het model hypothesen worden afgeleid 
welke in empirisch onderzoek zullen worden getoetst. 
2.1 Inleiding 
Shefrin (2007) beschrijft hoe investeringsbeslissingen beïnvloed worden door verschillende 
psychologische valkuilen zoals biases, heuristics en framingeffecten. Als gevolg van deze valkuilen 
vindt een suboptimale besluitvorming plaats. Zo beschrijft Shefrin dat managers vaak afwijken van 
theoretisch juiste investeringsbeslissingsmethoden en zich in belangrijke mate laten leiden door hun 
intuïtieve en affectieve gevoelens. Verliesaversie en the escalation of commitment zorgen er verder 
voor dat managers blijven investeren in verliesgevende projecten. Gevoelens van visibility 
(gezichtsverlies) en regret (spijt) spelen hierin een belangrijke rol. Door het uitstellen van de stop 
beslissingen worden deze gevoelens ‘uitgesteld’. 
 
Naast bovenstaande psychologische valkuilen heeft ook overconfidence invloed op 
investeringsbeslissingen. Zo concluderen Malmendier en Tate (2005) dat er een verband bestaat 
tussen CEO overconfidence en de gevoeligheid van investeringen voor cashflows. Dit verband is 
bovendien sterker naarmate ondernemingen meer met eigen vermogen zijn gefinancierd. De auteurs 
gebruiken drie indicatoren die gerelateerd zijn aan het (te laat) uitoefenen van optierechten en de 
inkoop van eigen aandelen om te bepalen of een CEO overconfident is. In een ander onderzoek van 
Malmendier en Tate (2008) concluderen zij dat overconfident CEO’s in vergelijking met niet 
overconfident CEO’s vaker overnames plegen (Malmendier & Tate 2008 in Gervais 2009). Simon et al. 
(2000) concluderen dat verschillende facetten (overoptimism en illusion of control) van 
overconfidence een belangrijke rol spelen bij het besluit van entrepreneurs om een nieuwe 
onderneming te starten. Ben-David et al. (2007) concluderen dat managers die meer overconfident 
zijn meer investeren.  
 
Overconfidence heeft dus invloed op de investeringsbeslissingen die managers nemen. Gervais 
(2009) geeft als verklaring voor het optreden van overconfidence bij investeringsbeslissingen:  
1. Investeringsbeslissingen zijn complex en mensen zijn met name overconfident in complexe 
situaties. 
2. Investeringsbeslissingen lenen zich niet goed voor leren omdat investeringsbeslissingen veelal een 
uniek karakter hebben en feedback informatie lang op zich laat wachten. Bovendien is deze 
informatie veelal diffuus (onduidelijk). Leren vindt juist plaats in situaties met een zekere 
herhaalbaarheid waar feedback informatie snel en duidelijk voor handen is. 
3. Als gevolg van een ‘self-attribution bias’ wijten succesvolle managers het slagen van projecten toe 
aan hun eigen kunnen. Hierdoor wordt hun mate van overconfidence versterkt. 
4. Zelfselectie als gevolg van overconfidence. Overconfident managers hebben meer vertrouwen in 
hun eigen kunnen en solliciteren daarom eerder naar een managementpositie. 
 
In veel onderzoeken naar overconfidence in relatie tot investeringsbeslissingen worden afgeleide 
indicatoren gebruikt, zoals het te laat uitoefenen van optierechten, om te bepalen of een manager 
overconfident is. Als gevolg van het gebruik van afgeleide indicatoren ontbreekt inzicht in de mate 
waarin welke facetten van overconfidence optreden. Bij het beantwoorden van de volgende 
deelvragen (de deelvragen vier tot en met zes) wordt nader ingegaan op de specifieke invloed van de 
facetten illusion of control en miscalibration op investeringsbeslissingen.  
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2.2 Wat is de in de literatuur beschreven invloed van illusion of control op 
investeringsbeslissingen?  
Mensen hebben de neiging om te geloven dat ze invloed uit kunnen oefenen op gebeurtenissen die 
voornamelijk gestuurd worden door kansen (Taylor & Brown, 1988, p.196). Dit verschijnsel, waarbij 
mensen invloed denken uit te kunnen oefenen op de uitkomst van  voornamelijk door kans gedreven 
gebeurtenissen (events), wordt ook wel aangeduid met de term Illusion of control. 
 
Shefrin (2007, p.42) stelt dat overconfidence bij investeringsbeslissingen vooral wordt beïnvloed door 
de mate van gepercipieerde invloed (control) en inadequate planning en risicomanagement. Een 
toegenomen mate van gepercipieerde invloed leidt tot een lager gepercipieerd risico, waardoor 
managers projectrisico’s onderschatten. Voorts stelt Shefrin dat er een relatie bestaat tussen de 
gepercipieerde invloed en optimisme. Een hogere mate van gepercipieerde invloed leidt tot meer 
optimisme. Overigens ziet Shefrin overconfidence en overoptimism in tegenstelling tot Skala (2008) 
en Glaser en Weber (2003) als twee aparte, niet noodzakelijk met elkaar samenhangende 
verschijnselen wanneer hij stelt dat : ‘Overconfidence en overoptimism often go hand in hand but 
are not the same. Managers can be pessimistic, yet overconfident so. The point is that overconfident 
managers are overly convinced that their views are correct.’ (Shefrin, 2007, p.6) 
 
Een hogere gepercipieerde mate van invloed zorgt dus voor een lagere risicoperceptie wat op haar 
beurt leidt tot een hogere waardering van investeringsprojecten. Daarnaast beïnvloed de 
gepercipieerde invloed het optimisme over het investeringsproject.  
De negatieve relatie tussen de gepercipieerde invloed en risicoperceptie die Shefrin (2007, p.42) 
beschrijft is consistent met de uitkomsten van onderzoek van onder andere Simon et al. (2000). De 
door Shefrin beschreven positieve relatie tussen gepercipieerde controle en optimisme is onder 
andere consistent met onderzoek van Weinstein (1980) en Simon et al. (2000). 
 
Om meer inzicht te krijgen in het verschijnsel illusion of control is het onderzoek van March and 
Shapira (1987) naar de wijze waarop managers risico’s percipiëren relevant. March and Shapira 
(1987) komen tot de conclusie dat veel managers risico’s als beheersbaar of beïnvloedbaar zien. 
Managers accepteren niet dat risico’s inherent zijn aan de situatie (Strickland, Lewicki & Katz 1966 in 
March & Shapira 1987). Daarbij wordt aangenomen dat risico’s beheerst kunnen worden door 
vaardigheid. Als een gevolg hiervan maken managers een duidelijk onderscheid tussen het nemen 
van risico’s en gokken. 
 
 ‘As a result, they make a sharp distinction between gambling (where the odds are exogenously 
determined and uncontrollable) and risk taking (where skill or information can reduce the 
uncertainty).’ (March & Shapira, 1987, p.1410) 
 
In het verlengde hiervan concluderen Moore, Oesch, Zietsma, (2007, p.440) in hun onderzoek naar 
startende ondernemers dat ondernemers zich vooral laten leiden door hun eigen competenties en 
vaak niet kijken naar externe factoren, zoals de sterkte van de concurrentie. Weinstein (1980) stelt 
dat mensen bij de inschatting van de kans op een voor hen wenselijke uitkomst zich vooral focussen 
op factoren die hun kans op succes vergroten.  
 
‘People are unrealistically optimistic because they focus on factors that improve their own 
chances of achieving desirable outcomes and fail to realize that others may have 
just as many factors in their favor’ (Weinstein, 1980, p.806) 
 
Managers geloven, en hun ervaring vertelt hen dat, dat ze invloed uit kunnen oefenen op kansen, dat 
wat een sterk aan kans gerelateerde uitkomst is kan worden beïnvloed. De onderzoeken van Moore, 
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Oesch, Zietsme (2007), Weinstein (1980) en Stotz, von Nitzsch (2005) geven daarbij aan dat beslissers 
zich vooral focussen op die aspecten die door hen beïnvloedbaar worden geacht. 
 
Deelconclusie: 
Een illusion of control zorgt er voor dat managers te veel invloed denken uit te kunnen oefenen op 
aspecten die niet, of bijna niet zijn te beïnvloeden. Als een gevolg hiervan worden project risico’s te 
laag ingeschat. Daarnaast zorgt een illusion of control voor meer optimisme. Daarbij lijkt een te grote 
focus op interne factoren een belangrijke oorzaak achter het optreden van een illusion of control. 
 
2.3 Wat is in de literatuur beschreven invloed van miscalibration op 
investeringsbeslissingen? 
Voor veel personen is het moeilijk om in te schatten in hoeverre de kennis die men bezit correct is, 
daarbij overschatten mensen vaak de mate van correctheid en nauwkeurigheid van hun kennis. 
Onder miscalibration wordt in dit onderzoek verstaan ‘het verschijnsel waarbij personen de 
nauwkeurigheid en correctheid van hun eigen kennis overschatten.’  
 
Theoretisch gezien kan miscalibration in een investeringscontext zorgen voor een te enge inschatting 
van de mogelijke uitkomsten van een investering en daarmee voor een te lage inschatting van het 
risico van een investeringsproject. (Glaser & Weber, 2003, p. 6) 
 
Het empirisch bewijs voor de invloed van miscalibration op investeringsbeslissingen is echter nogal 
diffuus. De meeste studies wijzen wel uit dat beslissers in het algemeen een te enge inschatting 
maken van betrouwbaarheidsintervallen en dus ‘miscalibrated’ zijn. De invloed op 
investeringsbeslissingen is echter minder evident.  
 
‘The result that people form probability distributions over uncertain quantities that are too tight 
seems to be robust especially when people judge difficult items’ (Glaser & Weber, 2003 p.10).’ 
 
In een studie door Ben-David et al. (2007) lag de werkelijke waarde van de beursindex (S&P 500 
forecasts) ‘slechts’ in 33% van de gevallen in het door de managers voorspelde 80% 
betrouwbaarheidsinterval voor deze zelfde index. Door de mate van miscalibration van deze 
managers te relateren aan de investeringen die zij pleegden (net investments scaled by total assets) 
komen de onderzoekers tevens tot de conclusie dat naarmate een manager meer gemiscalibreerd is 
hij / zij tevens meer investeert. 
 
Simon et al. (2000) vinden echter geen verband tussen de mate van miscalibration, de risicoperceptie 
en het besluit van entrepreneurs om een nieuwe onderneming te starten. Als verklaring voor het 
ontbreken van deze relatie geven de auteurs: 
 
‘There are two possible reasons why overconfidence did not lower risk perception. First, while 
overconfident individuals have a greater belief in the accuracy of their assumptions, those 
assumptions may not lead to optimistic conclusions. That is, an individual may be certain regarding 
discouraging assumptions. Second, the lack of significance may have occurred because 
overconfidence was measured using diverse items that were not directly associated with the case 
decision. We, however, think the second reason less likely because people are overconfident across 
domains (Russo and Schoemaker 1992), suggesting the items do not need to reflect the case.’ (Simon 
et al., 2000, p.126) 
 
Glaser en Weber (2003, p.1) vinden, in een andere context, geen verband tussen de mate van 
miscalibration en het handelsvolume van beurshandelaren. Biais, Hilton, Mazurier, and Pouget (2002 
in Glaser, Weber  (2003)) vinden daarentegen wel een verband tussen de mate van miscalibration en 
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de winstgevendheid, waarbij miscalibrated handelaren minder winstgevende orders plaatsen. 
Evenals Glaser en Weber vinden ook deze auteurs geen verband tussen miscalibration en het 
handelsvolume van beurshandelaren. 
 
Deelconclusie: 
Mensen hanteren vaak een te nauw betrouwbaarheidsinterval wanneer hen wordt gevraagd om een 
inschatting te maken van een bepaald verschijnsel of het doen van een voorspelling. Dit wordt ook 
wel aangeduid met de term miscalibration. Theoretisch gezien kan miscalibration in een 
investeringscontext zorgen voor een te enge inschatting van de mogelijke uitkomsten van een 
investering en daarmee voor een te lage inschatting van het risico van een investeringsproject. Het 
empirisch bewijs voor deze samenhang is echter allerminst overtuigend. 
2.4 Wat is de in de literatuur beschreven samenhang tussen het optreden 
van miscalibration en illusion of control bij investeringsbeslissingen? 
In de inleiding van dit onderzoek zijn vier  verschillende facetten beschreven die in de literatuur 
worden gerekend tot het verschijnsel overconfidence. Deze vier facetten zijn: 
1 ‘unrealistic optimism’, 2. ‘the illusion of control’, 3. ‘miscalibration’ en 4. ‘the better than avarage 
effect’.  Centraal in dit onderzoek staat de mogelijke samenhang tussen miscalibration en illusion of 
control bij het nemen van investeringsbeslissingen. Dit onderzoek richt zich op de facetten illusion of 
control en miscalibration omdat deze facetten van overconfidence aansluiten bij het onderscheid dat 
Shefrin (2007 p.6) maakt tussen overschatting van kennis (miscalibaration) en overschatting van 
vermogens (illusion of control).  
 
Glaser en Weber (2003) en Moore en Healy (2008) stellen dat veel onderzoeken suggeren, of 
impliceren dat deze vier facetten van overconfidence met elkaar samenhangen.  
“Researchers routinely assume, either explicitly or implicitly, that the different types of 
overconfidence are the same.” (Moore & Healy 2008, p.506).  
 
“Numerous studies suggest or argue, at least implicitly, that these manifestations of overconfidence 
are related. In other words: answers to experimental tasks should be positively correlated. Our study 
is a hint that this need not to be the case. Future research should further analyze whether 
overconfidence is a robust phenomenon across several tasks that are often assumed to be related.” 
(Glase &, Weber, 2003, p.36) 
 
Een van de weinige onderzoeken dat echter tot doel hoeft om de samenhang tussen de verschillende 
facetten van overconfidence te onderzoeken is het onderzoek van Moore en Healy (2008).  Moore en 
Healy maken onderscheid tussen drie vormen van overconfidence 1) overestimation (oa illusion of 
control) 2) overplacements (better-than-avarage effect ) 3) excessive precision 
(miscalibration).Vertrekpunt in het onderzoek van Moore en Healy is het idee dat mensen imperfecte 
informatie hebben over hun eigen prestaties maar nog slechtere informatie over de prestaties van 
anderen. Op basis van een experiment  (Quiz) vinden de onderzoekers een positieve samenhang 
tussen excessive precision en overestimation en excessive precision en overplacement. Tussen 
overestimation en overplacement vinden de onderzoekers echter een negatieve samenhang. Tevens 
concluderen de auteurs dat overestimation, overplacement en excessieve precisie geen 
manifestaties zijn van een zelfde construct maar dat ze conceptueel en empirisch van elkaar 
verschillen. De definitie van over overestimation is echter zo ruim dat voorzichtigheid dient te 
worden betracht met het generaliseren van de bevindingen naar de relatie tussen illusion of control 
en miscalibration. 
‘The first definition of overconfidence is the overestimation of one’s actual ability, performance, level 
of control, or chance of success. In order to distinguish it from the other forms of overconfidence, we 
will call this overestimation’. (Moor & Healy, 2008, p.504)  
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Glaser en Weber (2003, p.24) concluderen in een onderzoek naar overconfidence en het 
handelsvolume van beurshandelaren dat de correlatie tussen de meeste operationalisaties van 
enerzijds miscalibration en anderzijds illusion of control niet significant zijn. Alleen de correlatie 
tussen één operationalisatie van miscalibration en één operationalisatie van illusion of control is 
significant. De auteurs geven hiervoor als mogelijke verklaring dat deze beide operationalisaties 
vragen betroffen die gaan over de aandelenmarkt. Daarnaast is ook in deze studie het begrip Illusion 
of control zeer ruim gedefinieerd, zodat ook hier voorzichtigheid dient te worden betracht met het 
generaliseren van de bevindingen naar de relatie tussen illusion of control en miscalibration. Dit 
onderzoek biedt echter wel een argument dat de verschillende facetten van overconfidence niet 
noodzakelijkerwijs met elkaar samen hoeven te hangen. 
 
We consider the following aspects that are mainly summarized as illusion of control as described in 
Subsection 3.1: control over (an almost) random task (such as investing in the stock market), 
unrealistically high personal success probability, and unrealistic optimism about the future. (Glaser & 
Weber, 2003, p.21) 
 
Simon et al. (2000) vinden in een onderzoek naar de vraag hoe overconfidence (gemeten als 
miscalibration), illusion of control en ‘the belief in small numbers’ de risicopercepties van 
entrepreneurs beïnvloeden bij de keuze om een nieuwe onderneming te starten, geen samenhang 
tussen de mate van miscalibration en de mate van illusion of control. 
 
Deelconclusie: 
Veel auteurs nemen impliciet of expliciet aan dat de verschillende facetten van overconfidence 
(positief) met elkaar samenhangen. Het empirisch bewijs in de drie door mij beschreven 
onderzoeken ontbreekt hier echter voor en lijkt zelfs eerder het uitgangspunt te ondersteunen dat 
de verschillende facetten van overconfidence  niet met elkaar samenhangen. Meer specifiek is er ook 
geen overtuigend bewijs voor een eventuele samenhang tussen de facetten illusion of control en 
miscalibration. 
2.5 Samenvatting literatuuronderzoek 
Investeringsbeslissingen worden beïnvloed door psychologische valkuilen waardoor een suboptimale 
besluitvorming plaats vindt. Overconfidence is een van de psychologische valkuilen die hierbij een rol 
speelt. Tevens zorgt de specifieke aard van investeringsbeslissingen (o.a. complexiteit, gebrekkige 
leermogelijkheden) er voor dat managers juist bij investeringsbeslissingen overconfident zijn. 
 
Een illusion of control zorgt ervoor dat managers te veel invloed denken uit te kunnen oefenen op 
aspecten die niet, of bijna niet zijn te beïnvloeden. Als een gevolg hiervan worden project risico’s te 
laag ingeschat. Daarnaast zorgt een illusion of control voor meer optimisme.  Daarbij lijkt een te 
grote focus op interne factoren een belangrijke oorzaak achter het optreden van een illusion of 
control te zijn. 
 
Beslissers schatten de nauwkeurigheid van hun eigen kennis vaak te hoog in. Dit wordt ook wel 
aangeduid met de term miscalibration. Theoretisch gezien kan miscalibration in een 
investeringscontext zorgen voor een te enge inschatting van de mogelijke uitkomsten van een 
investering en daarmee voor een te lage inschatting van het risico van een investeringsproject. Het 
empirisch bewijs voor deze relatie is echter niet overtuigend. 
 
Veel auteurs nemen impliciet of expliciet aan dat de verschillende facetten van overconfidence 
(positief) met elkaar samenhangen. Het empirisch bewijs in de drie door mij beschreven 
onderzoeken ontbreekt hier echter voor en lijkt zelfs eerder het uitgangspunt te ondersteunen dat 
de verschillende facetten van overconfidence niet of soms zelf negatief met elkaar samenhangen. 
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Meer specifiek is er ook geen overtuigend bewijs voor een eventuele samenhang tussen de facetten 
illusion of control en miscalibration. 
 
Op basis van de bovenstaande bevindingen is het onderstaande conceptuele model opgesteld dat in 
het empirisch onderzoek zal worden getoetst. 
 
Figuur 1 : Schematische weergave conceptueel model: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hypothesen 
Op basis van het literatuuronderzoek kunnen de volgende hypothesen worden opgesteld 
 H0 Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 Ha Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
 Ho Er bestaat geen positieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
optimisme bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
  Ha Er bestaat een positieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en optimisme 
bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
 Ho Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen miscalibration en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 Ha Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen miscalibration en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
 Ho Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen risicoperceptie en de 
ondersteuning voor het uitvoeren van het investeringsproject bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers 
 Ha Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen risicoperceptie en de 
ondersteuning voor het uitvoeren van het investeringsproject bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers 
 
+ 
- 
- 
+ 
- 
Illusion of control Focus op 
beinvloedbare 
factoren  
Miscalibration 
Risicoperceptie 
Optimisme 
Investeringsbeslissing 
? 
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 Ho Er bestaat geen positieve samenhang tussen de variabelen  optimisme en de 
ondersteuning voor het uitvoeren van het investeringsproject bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers 
 Ha Er bestaat een positieve samenhang tussen de variabelen optimisme en de ondersteuning 
voor het uitvoeren van het investeringsproject bij het nemen van investeringsbeslissingen 
door managers 
 
 H0 Er bestaat geen samenhang tussen de variabelen miscalibration en illusion of control bij 
het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 Ha Er bestaat een samenhang tussen de variabelen miscalibration en illusion of control bij 
het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
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3. Methodologie 
Bij het kiezen van een onderzoeksstrategie en methode dient de probleemstelling van het onderzoek 
altijd leidend te zijn. Het onderzoek is immers gericht op het beantwoorden van de probleemstelling. 
In dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de keuzes die zijn gemaakt ten aanzien van de 
onderzoekstrategie en methoden, de wijze waarop de data in het onderzoek zal worden verzameld 
en geanalyseerd alsmede de maatregelen die de validiteit en betrouwbaarheid van het onderzoek 
moeten borgen. De keuzes ten aanzien van deze aspecten zullen steeds worden gewogen in het licht 
van de probleemstelling die dient te worden beantwoord. Een onderzoeksstrategie is de 
overkoepelende logica van het onderzoek. Binnen een strategie kunnen vervolgens meerdere 
methoden worden ingezet. Methoden zijn middelen om gegevens te verzamelen en/of te analyseren 
(van Thiel, 2010, p.68). 
3.1 Onderzoeksstrategie en methoden 
Dit onderzoek kan worden getypeerd als een toetsend en deductief onderzoek. Kenmerken van 
toetsend en deductief onderzoek zijn dat vooraf op basis van literatuuronderzoek, bepaalde 
verwachtingen worden geformuleerd (hypothesen) waarbij vervolgens in het empirisch onderzoek 
wordt nagegaan of deze verwachtingen ook kloppen (van Thiel, 2010, p.24). Ook in dit onderzoek zijn 
op basis van een literatuuronderzoek hypothesen geformuleerd welke in het empirisch deel van het 
onderzoek zullen worden getoetst. Het onderzoek dient dus getypeerd te worden als een toetsend 
en deductief onderzoek. 
 
De probleemstelling ‘in welke mate...’ vereist een kwantitatieve onderzoeksstrategie. De sterkte van 
een mogelijke samenhang tussen variabelen kan immers alleen worden bepaald wanneer de 
variabelen rekenkundig kunnen worden uitgedrukt en bewerkt. Daarnaast vraagt het bepalen van 
een statistische samenhang tussen variabelen een voldoende groot aantal onderzoekseenheden.   
 
Gegeven deze eisen is in dit onderzoek gekozen voor een combinatie van de onderzoeksstrategieën 
enquête en experiment.  Een enquête stelt onderzoekers namelijk in staat om veel gegevens te 
verzamelen over grote aantallen onderzoekseenheden en variabelen. Door de breedte (veel 
onderzoekseenheden) zijn de uitkomsten beter te generaliseren dan onderzoeksstrategieën waarbij 
wordt gekozen om enkele gevallen (diepte) diepgaander te onderzoeken. Daarnaast wordt door de 
breedte van het onderzoek het uitvoeren van een statistische analyse naar de samenhang tussen 
variabelen mogelijk.  
 
Naast de enquête is ook het experiment een geschikte onderzoekstrategie voor toetsendonderzoek. 
Omdat bij een experiment de onderzoeker veel controle heeft over de onderzoekssituatie is hij/zij in 
staat om causaliteiten goed te onderzoeken en te bewijzen en theorieën te toetsen. Immers doordat 
er veel controle is over de onderzoekssituatie kan de eventuele invloed van storende interveniërende 
variabelen worden beperkt. Er kan dan ook met meer zekerheid worden gesteld dat een eventuele 
wijziging in de afhankelijke variabele echt het gevolg is van de onafhankelijke variabele (interne 
validiteit). Een mogelijk gebrekkig realiteitsgehalte van een experiment (kunstmatige omgeving) kan 
echter zorgen voor een beperkte generaliseerbaarheid van de resultaten (externe validiteit).   
 
In navolging van de constatering dat gegeven de toetsende probleemstelling een 
kwantitatiefonderzoek noodzakelijk is en dat de enquête en het experiment geschikte 
onderzoeksstrategieën zijn voor dit type onderzoek is aansluiting gezocht bij het design uit een 
onderzoek van Simon et al. (2000). In dit onderzoek van Simon et al. staat  de invloed tussen 
cognitieve valkuilen, risicopercepties en het besluit om een onderneming te starten centraal. In het 
onderzoek van Simon wordt gebruik gemaakt van een business case waarover vervolgens in een 
enquête aan respondenten vragen worden gesteld voor het meten van risicopercepties, cognitieve 
valkuilen en het besluit om de onderneming te starten. Feitelijk gaat het hierbij om de 
onderzoeksstrategie enquête welke tevens doordat in de enquête gebruik wordt gemaakt van een 
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fictieve business case een element bevat van de onderzoeksstrategie experiment. Deze fictieve 
business case kan namelijk worden opgevat als een spelsimulatie, een vorm van een experiment 
waarbij onderzoekers de werkelijkheid nabootsen in een gemanipuleerde omgeving waarin de 
deelnemers aan het onderzoek bepaalde handelingen of beslissingen dienen te nemen (van Thiel 
2010). Het aspect van de onderzoeksstrategie enquête komt in het design van Simon terug doordat 
er veel onderzoekseenheden en variabelen worden onderzocht aan de hand van te voren 
gestructureerde vragen en stellingen. 
 
Als voordelen van het gebruik van een case noemen Simon et al. (2000) onder andere: 
‘Using a case ensured all subjects analyzed the same venture. This minimizes several 
researchers’ concern that fundamental relationships may depend upon the type of venture 
being studied (Johnson 1990; Krueger and Brazeal 1994; Shrader and Simon 1997). 
The design also ensured each subject faced the same level of actual risk because they 
were assessing the same venture. A field study would have made it difficult to determine 
whether variations in risk assessments stemmed from differences in risk perceptions or 
differences in actual risk. Finally, cases capture much of the complexity of making actual 
business decisions (Manimala 1992).’ (Simon et al., 2000, p.120) 
 
In navolging van Simon et al. (2000) zijn in dit onderzoek aan de hand van een business case die 
representatief is voor een investeringsproject in de telecomsector door middel van een enquête bij 
de respondenten de variabelen illusion of control, miscalibration, risicoperceptie, optimisme en de 
uitkomst van de investeringsbeslissing gemeten.  De keuzes die zijn gemaakt om de representativiteit 
van de business case te borgen worden toegelicht in paragraaf 3.4.4. 
3.2 Operationalisatie van begrippen 
Op basis van het conceptueel model dienen de volgende variabelen in dit onderzoek gemeten te 
worden: 1. Miscalibration 2. Illusion of control 3. Optimisme 4. Risicoperceptie 5. Uitkomst van de 
investeringsbeslissing. 
 
Hieronder volgt een korte beschrijving van de wijze waarop de bovenstaande variabelen zijn 
gemeten in andere onderzoeken alsmede de overwegingen en keuzes ten aanzien van de 
operationalisaties in dit onderzoek. 
3.2.1 Operationalisatie miscalibration  
Miscalibration is eerder gedefinieerd als: het verschijnsel waarbij personen de nauwkeurigheid en 
correctheid van hun eigen kennis overschatten.  
 
Een veel gehanteerde manier om miscalibration te meten is proefpersonen te vragen naar een 
betrouwbaarheidsinterval voor het schatten van de antwoorden op algemene kennis vragen. Zowel 
Glaser en Weber (2003) als Simon (2000) vragen voor het meten van het concept miscalibration aan 
respondenten om een bandbreedte te geven waarbij de respondent voor 90% zeker is dat het 
antwoord op de ‘algemene kennis vraag’ binnen de door de respondent aangegeven bandbreedte 
valt.  
 
‘This study’s survey used a well-established format to measure overconfidence, asking 
the respondents to answer 10 questions (e.g., Russo and Schoemaker 1992). Each question 
had only one correct numerical answer. For each question, respondents established 
a range of possible values (i.e., they provided a low and a high estimate) that they were 
90% certain would capture the correct answer. If, for all of the questions, more than 
10% of the correct answers fell outside of the range, the respondent was overconfident 
(he or she developed too narrow ranges). Each correct answer that fell outside of the 
range was scored as a one, rather than a zero. The researchers summed the scores for 
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the 10 questions to measure overconfidence. Consistent with past research (e.g., Fischhoff, Slovic and 
Lichtenstein 1977; Russo and Shoemaker 1992), the respondents were asked about general, and not 
specific, knowledge. (Simon et al., 2000, p.121) 
 
Miscalibration wordt over het algemeen dus gemeten door proefpersonen te vragen naar een 
betrouwbaarheidsinterval voor antwoorden aangaande algemene kennis vragen. Bij het 
beantwoorden van 10 vragen door een goed gekalibreerd persoon wordt bij een gevraagd 
betrouwbaarheidsinterval van 90% dus verwacht dat 1 van de tien antwoorden buiten het door de 
proefpersoon aangegeven bandbreedte ligt. Indien elk antwoord dat buiten het opgegeven 
betrouwbaarheidsinterval ligt de waarde 1 krijgt toegewezen kan dus een maximale miscalibration 
score ontstaan van 10 - 1 = 9. De minimale waarde die deze score aan kan nemen = -1 (alle 10 de 
antwoorden vallen binnen het 90% interval van de proefpersoon, de proefpersoon onderschat 
feitelijk zijn/haar nauwkeurigheid). Het meetniveau van deze variabele is op intervalniveau. 
  
Zowel Simon et al. als Glaser en Weber meten miscalibration, net als dit onderzoek, in een 
investeringscontext. In navolging  van Simon et al. (2000) en Glaser en Weber (2003) wordt in dit 
onderzoek daarom aangesloten bij de bovenstaande methode voor het meten van miscalibration. De 
in dit onderzoek gehanteerde vragen voor het meten van miscalibration zijn opgenomen in de 
enquête die is opgenomen in bijlage 2. 
3.2.2 Operationalisatie Illusion of control 
Onder illusion of control wordt verstaan het verschijnsel, waarbij mensen invloed denken uit te 
kunnen oefenen op de uitkomst van een  voornamelijk door kans gedreven gebeurtenis. 
 
Simon et al. (2000) hanteren als indicator voor het meten van de mate van illusion of control de 
zekerheid waarmee respondenten denken in staat te zijn om bepaalde moeilijk te voorspellen of te 
beïnvloeden ‘business events’ te  voorspellen of te beheersen.  Glaser en Weber (2003) hanteren in 
hun onderzoek soortgelijke vragen voor het meten van illusion of control alleen dan met vragen in 
relatie tot de aandelenmarkt.  
 
In enquête onderzoek wordt illusion of control dus veelal gemeten door te vragen aan respondenten 
hoe goed ze bepaalde moeilijk te voorspellen of te beïnvloeden gebeurtenissen denken te kunnen 
beïnvloeden of voorspellen. Vaak wordt hierbij een likert-scale (5 puntsschaal) gehanteerd. 
Voor de operationalisatie in dit onderzoek wil ik aansluiten bij de vragen die Klauss (2006) hanteert in 
zijn onderzoek aangezien dit ook vragen betreft die illusion of control meten in een 
investeringscontext.  
 
De stellingen die ik in dit onderzoek wil gebruiken voor het meten van illusion of control in een 
investeringscontext zijn: 
1. De tijd en energie die ik in mijn rol van directeur strategische investeringen besteed aan het  
project dragen in belangrijke mate bij aan de winstgevendheid van het project.  
2. Ik kan in mijn rol van directeur strategische investeringen dit project tot een succes maken, zelf 
waar anderen zouden falen. 
3. De factoren die een project winstgevend maken nadat het is geaccepteerd zijn deels 
beïnvloedbaar en deels afhankelijk van geluk: In het geval van dit project welk deel van de 
uiteindelijke winstgevendheid hangt volgens u af van geluk? 
 
De bovenstaande stellingen zullen worden gemeten op basis van een likert-scale (5 puntsschaal) 
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3.2.3 Operationalisatie optimisme 
Onder (over)optimisme wordt verstaan het overschatten van de kans op positieve gebeurtenissen en 
het onderschatten van de kans op negatieve gebeurtenissen. 
 
Met de Revised  Life Orientation Test (R-LOT)  worden meer algemene stellingen gebruikt om 
optimisme te meten, dus een meer algemene verwachting dat de toekomst meer positieve dan 
negatieve dingen zal brengen (Carver, 1998). De(R)- LOT is een veel gebruikt instrument om 
optimisme te meten en de construct validiteit van de vragenlijst is aangetoond  
(Carver, 1998). De stellingen die worden gebruikt in de R-Lot zijn: 
 
1.  In uncertain times, I usually expect the best. 
2.  If something can go wrong for me, it will. 
3.  I'm always optimistic about my future. 
4.  I hardly ever expect things to go my way. 
5.  I rarely count on good things happening to me. 
6.  Overall, I expect more good things to happen to me than bad. 
 
De onderstaande stellingen zijn afgeleid uit de R-LOT vragenlijst. De vragen zijn daarbij echter zo 
geherformuleerd dat respondenten niet wordt gevraagd naar een  meer algemene inschatting van 
optimisme, maar naar inschatting van optimisme rond een concrete gebeurtenis. In dit geval de 
uitkomst van de business case. Simon et al. (2000, p.126) vinden in hun onderzoek namelijk geen 
verband tussen optimisme en het besluit om een onderneming te starten en geven hiervoor als 
mogelijke verklaring dat optimisme in hun onderzoek wordt gemeten in relatie tot de meer 
algemene verwachtingen rond iemand zijn leven en de economie. Als aanbeveling voor nader 
onderzoek geven Simon et al. dan ook om andere operationalisaties van optimisme te gebruiken.   
 
Dit onderzoek geeft invulling aan deze aanbeveling door optimisme te relateren aan de specifieke 
uitkomst van de business case.  Deze benadering sluit aan bij het concept van ‘little’ of situationeel 
optimisme.  In de psychologie wordt namelijk een onderscheid gemaakt tussen ‘big optimism’ 
(dispositional optimism) en ‘little optimism’ (situational optimism). Waar ‘little optimism’ betrekking 
heeft op optimisme rond de uitkomst van concrete gebeurtenissen heeft ‘big optimism’ betrekking 
op meer algemene verwachtingen dat de toekomst meer positieve dan negatieve dingen zal brengen 
(Peterson, 2000). 
 
Concreet zijn de volgende stelling geformuleerd voor het meten van de variabele optimisme: 
1. Als er iets mis kán gaan tijdens het project dan zal dat ook gebeuren (omgekeerde score) 
2. Tijdens het project verwacht ik meer meevallers dan tegenvallers.  
3. Bij onzekerheden in het project ga ik meestal uit van het positieve. 
 
De bovenstaande stellingen zullen worden gemeten op basis van een likert-scale (5 puntsschaal) 
3.2.4 Operationalisatie risicoperceptie 
Traditioneel wordt risico binnen de financieringstheorie gezien als de spreiding in mogelijke 
uitkomsten. (March & Shapira, 1987, p.1404). Risico kan dan zowel betrekking hebben op positieve 
en negatieve uitkomsten ten opzichte van een verwachte waarde. Veel managers benaderen risico 
echter niet op deze manier maar associëren risico met negatieve gebeurtenissen (March & Shapira 
1987, p.1407). Managers, en mensen in het algemeen,  percipiëren risico dus anders dan hoe het 
begrip risico wordt gedefinieerd binnen de financieringstheorie.  
 
In dit onderzoek staat de samenhang tussen het optreden van miscalibration en illusion of control bij 
managers en de feitelijke investeringsbeslissingen die deze managers nemen centraal.  (benaderd 
vanuit het behavioural finance perspectief ). Het vertrekpunt vormt dus niet een theoretisch 
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ideaalmodel, maar de wijze waarop managers risico’s in de praktijk percipiëren. Om deze reden is het 
niet bezwaarlijk als het begrip risicoperceptie  door respondenten primair wordt geassocieerd met 
negatieve uitkomsten. In de praktijk associëren managers risico immers primair met negatieve 
uitkomsten (March & Shapira, 1987, p.1407).  Deze benadering van risico sluit bovendien aan bij het 
verschijnsel  verliesaversie, een vorm van framing.  Framing is een onderdeel van de  Prospect theory 
(Kahneman & Tversky 1979). In de Prospect theory staat de wijze waarop mensen beslissingen 
nemen onder risico en onzekerheid centraal. Mensen vertonen daarbij ander gedrag bij kansen die zij 
beschouwen als winst dan kansen die zij beschouwen als een verlies. Over het algemeen wegen 
mensen daarbij verliezen zwaarder dan winsten van een gelijke omvang. Mensen winnen graag 
dingen maar vinden iets verliezen erger. 
 
Risicoperceptie wordt door Simon et al. (2000) gemeten door middel van een achttal vragen. Voor de 
operationalisatie van de variabele risicoperceptie is in dit onderzoek aangesloten bij de vragen uit 
deze vragenlijst. Aangezien een factoranalyse van deze auteurs aantoont dat alle vragen een zelfde 
dimensie meten is, omwille van het verkorten van de vragenlijst, het aantal vragen beperkt tot drie. 
Concreet gaat het om de volgende vragen voor het meten van de variabele risicoperceptie: 
1. Er is een grote onzekerheid omtrent het voorspellen van de winstgevendheid van het project 
2. Het risico van dit project is groot. 
3. Het project beschouw ik als een potentieel verlies. 
 
De bovenstaande vragen zullen worden gemeten op basis van een likert-scale (5 puntsschaal) 
3.2.5 Operationalisatie investeringsbeslissing 
De investeringsbeslissing wordt in navolging van Simon et al. (2000) gemeten aan de hand van de 
onderstaande stelling welke betrekking heeft op het project dat in het investeringsvoorstel is 
beschreven. 
1.  Dominia Telecom moet dit project uitvoeren. 
 
De bovenstaande stelling  zal worden gemeten op basis van een likert-scale (5 puntsschaal) 
3.3 Steekproeftrekking 
In de vraagstelling wordt verwezen naar investeringsbeslissingen door managers in de Nederlandse 
telecomsector. De vraag die zich vervolgens voordoet is welke managers betrokken zijn bij 
investeringsbeslissingen? In een onderzoek naar de praktijk rond investeringsbeslissingen 
concluderen Mukherjee en Henderson (1987) dat ondernemingen veelal gebruik maken van een 
‘investment committee’ voor het beoordelen van investeringsprojecten. Dit betekent dat de 
relevante managers aangaande mijn onderzoeksvraag die managers zijn die deel uitmaken van dit 
‘investment committee’. 
 
Taggart (1987 in M.Haris, A. Raviv (1996)) beschrijft echter dat het topmanagement vaak 
bevoegdheden met betrekking tot investeringsbeslissingen delegeert aan het management van de 
verschillende divisies. Vervolgens worden initiatieven voor investeringsprojecten vaak bottum-up 
gegenereerd door managers lager in de hiërarchie. Deze managers beschikken veelal over meer 
relevante informatie om dergelijke initiatieven te starten. De constatering dat managers lager in de 
hiërarchie projecten initiëren is een belangrijk gegeven voor dit onderzoek. Immers als een lager in 
de hiërarchie geplaatste manager niet positief tegenover een business case staat zal deze nooit 
worden ingebracht in het investment committee.  
 
Voor dit onderzoek zijn dan ook niet alleen de managers die deel uit maken van een investment 
committee relevant, maar tevens die managers die vanuit hun resultaatverantwoordelijkheid 
business cases opstellen en inbrengen in het investment committee. Het begrip manager is voor dit 
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onderzoek dan ook gedefinieerd als een persoon die betrokken is bij het opstellen en/of beoordelen 
van investeringsprojecten. De meeteenheid van dit onderzoek is dus de individuele manager.   
 
Naast persoonlijke factoren beïnvloeden echter ook groepsprocessen ondermeer de mate van risico-
aversie van de afzonderlijke deelnemers aan de besluitvorming alsmede de  overtuiging van de 
juistheid van de genomen beslissing (Shefrin, 2007, p.146). Groepsprocessen beïnvloeden daarmee 
mede de uitkomsten van investeringsbeslissingen. De meeteenheid van dit onderzoek is echter de 
individuele manager. Groepsprocessen blijven, hoewel relevant, in dit onderzoek daarmee buiten 
beschouwing.   
 
Onder de Nederlandse telecomsector wordt in dit onderzoek verstaan: “bedrijven die in Nederland 
actief zijn op het gebied van exploitatie, onderhoud en bieden van toegang tot het overbrengen van 
gesproken woord,  data, tekst, geluid en beelden via eigen draadgebonden en draadloze 
telecommunicatie infrastructuur”. Deze definitie sluit aan bij de definitie van de 
standaardbedrijfsindelingen (sbi 611 en 612) die het Centraal bureau voor de statistiek (CBS)  
hanteert voor de afbakening van het begrip telecomsector.  Het steekproefkader werd initieel 
daarom gevormd door alle bedrijven die bij het CBS geregistreerd staan onder de bovengenoemde 
standaardbedrijfsindeling. Er was echter een groot verschil in de bereikbaarheid en bereidheid van 
de organisaties uit het steekproefkader om deel te nemen aan het onderzoek. Dit heeft er 
uiteindelijk toe geleid dat er voor is gekozen om de scope van het onderzoek te beperken tot een 
organisatie (KPN NV) uit de telecomsector. Dit vanwege de bereidheid van deze organisatie om mee 
te werken aan het onderzoek en de toegankelijkheid tot de leden van het ‘investment committee’ 
van deze organisatie voor de onderzoeker. In overleg met een van de leden van het investment 
committee zijn vijftig managers die betrokken zijn bij het opstellen van investeringsvoorstellen 
binnen KPN NV benaderd om deel te nemen aan het onderzoek. Daarbij is getracht om eerst 
telefonisch contact te leggen met de betreffende managers en bij interesse in deelname is daarna de 
enquête (zie bijlage 2) per e-mail toegestuurd.   
 
De generaliseerbaarheid van de resultaten van het onderzoek naar de gehele Nederlandse telecom- 
sector is als gevolg van de inperking van de scope natuurlijk zeer beperkt omdat dit onderzoek zich 
beperkt tot een organisatie uit de telecomsector.  Daarbij dient echter de nuance te worden 
geplaatst dat de relevante meeteenheid binnen dit onderzoek individuele managers zijn die 
investeringsbeslissingen nemen. De organisatie waar deze managers werkzaam zijn, is bekeken 
vanuit de meeteenheid van de individuele manager, dus minder relevant waardoor het conceptueel 
model dus wel binnen de huidige kaders van de steekproef kan worden getoetst.  
3.4 Betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek 
Belangrijke kwaliteitscriteria voor een onderzoek zijn de aspecten betrouwbaarheid en validiteit. 
Bij het kwaliteitscriterium van validiteit kan een nader onderscheid worden gemaakt tussen 
construct, interne en externe validiteit. Alle drie de vormen zullen kort worden beschreven. 
3.4.1 Betrouwbaarheid 
In hoeverre leidt een herhaling van het onderzoek tot de zelfde resultaten? Het onderzoek is 
betrouwbaar wanneer het als het herhaald wordt het zelfde resultaat oplevert.  
In dit kader wordt door Swanborn (2002, p.23) ook wel gesproken over het streven om toevalsfouten 
te vermijden. ‘Toevalsfouten ‘vallen tegen elkaar weg’ als we een groot aantal keer zouden kunnen 
meten.’ De mate waarin een meting vrij is van toevalsfouten, dat wil zeggen de mate waarin het 
resultaat stabiel is bij a) een andere onderzoeker b) een ander tijdstip c) een ander meetinstrument 
d) andere overige omstandigheden noemen we de betrouwbaarheid van het onderzoek. (Swanborn 
2002, p.24). De eis van herhaalbaarheid vraagt tevens van de onderzoeker dat alle stappen en keuzes 
in het onderzoek worden beargumenteerd en gedocumenteerd. Dit maakt het onderzoek tot op 
zekere hoogte ook controleerbaar. 
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Risico’s ten aanzien van de betrouwbaarheid van dit onderzoek zijn vooral gelegen in de mogelijkheid 
van te weinig en een niet representatief aantal respondenten alsmede de betrouwbaarheid van het 
gebruikte meetinstrument en dan met name de in het onderzoek te gebruiken casus 
(investeringsvoorstel). Door het nastreven van een aantal van circa 60 respondenten wil ik het risico 
op een te weinig aantal respondenten beperken.    
 
Om de betrouwbaarheid van het gebruikte meetinstrument te verhogen zijn daarnaast waar mogelijk 
meerdere indicatoren gebruikt voor de te meten constructen (Miscalibration, Illusion of control 
Optimisme,  Risicoperceptie en Uitkomst van de investeringsbeslissing.) Het gebruik van meerdere 
indicatoren moet voorkomen dat de uitkomsten van het onderzoek te veel afhangen met de wijze 
waarop de constructen zijn geoperationaliseerd. Tot slot speelt de representativiteit van de in het 
onderzoek gebruikte casus een belangrijke rol. Aangezien de representativiteit van de casus mede 
van invloed is op de externe validiteit wordt dit onderwerp in paragraaf 3.4.4 nader besproken. 
3.4.2 Construct validiteit 
Construct validiteit heeft betrekking op de vraag : Meten we eigenlijk wel wat we willen meten? 
(Swanborn, 2002, p.25). Belangrijk voor een goede construct validiteit is dat de indicatoren die zijn 
gekozen voor het meten van het theoretisch construct eenduidig en sluitend zijn.  De kwaliteit van de 
operationalisaties speelt hierbij een belangrijke rol. In tegenstelling tot bij de betrouwbaarheid gaat 
het bij fouten in de validiteit niet om toevalsfouten maar om systematische fouten. Er wordt 
systematisch het verkeerde gemeten.  
 
De risico’s ten aanzien van de construct validiteit in mijn onderzoek acht ik groot. De reden hiervoor 
is dat de te meten concepten (illusion of control en miscalibration) vrij abstracte  concepten zijn die 
bovendien bij een onnauwkeurige formulering moeilijk van elkaar te onderscheiden zijn. Om de 
kwaliteit van de operationalisaties te bevorderen is zo veel mogelijk aangesloten bij de 
operationalisaties van andere auteurs. Voor dit onderzoek zijn daarbij onder andere de 
operationalisaties van de concepten miscalibration, illusion of control, risicoperceptie en optimisme 
in de onderzoeken van  Glaser en Weber (2003) en Simon (2000) relevant geweest. Aangezien deze 
onderzoeken zich eveneens richten op het meten van miscalibration en een illusion of control in een 
investeringscontext en de validiteit van de daarbij gehanteerde vragenlijsten is aangetoond zijn deze 
operationalisaties eveneens bruikbaar voor dit onderzoek. 
3.4.3 Interne validiteit 
Bij interne validiteit gaat het om de vraag of de onderzoeker het effect heeft gemeten wat hij 
beoogde te meten. De mate waarin we erin slagen over oorzaken en verschijnselen goede conclusies 
te trekken wordt de interne validiteit genoemd (Swanborn, 2002, p.24). Zo zijn foute causale 
redeneringen tegen de interne validiteit. 
 
Toegepast op dit onderzoek speelt hierbij met name de vraag of bijvoorbeeld een geconstateerd 
verschil in optimisme echt kan worden gerelateerd aan een verschil in illusion of control of dat 
mogelijk andere interveniërende variabelen een rol spelen.   
Zo kunnen antwoordtendenties er voor zorgen dat respondenten nooit extreme antwoorden kiezen 
of steeds het laatste antwoord als leidraad nemen. Dergelijke antwoordtendenties kunnen worden 
tegengegaan door een duidelijke instructie te geven aan respondenten, duidelijke items te maken en 
deze vooraf te testen (van Thiel, 2010, p.96). De enquête is dan ook vooraf voorgelegd aan een 
viertal personen. 
 
Daarnaast speelt ook de onafhankelijkheid van respondenten ten aanzien van de in het onderzoek 
gebruikte business case een belangrijke rol bij de interne validiteit. Hoewel binnen KPN NV in het 
verleden soortgelijke investeringsvoorstellen zijn uitgevoerd, zoals de integratie van twee online- 
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omgevingen voor vaste telefonie en mobiele telefonie, heeft het investeringsvoorstel dat in dit 
onderzoek dient een duidelijk onderscheidend karakter. Daarnaast is de context van de in het 
onderzoek gebruikte business case anders (Dominia telecom) evenals de veronderstellingen en 
verwachte kasstromen die ten grondslag liggen aan de business case. De onafhankelijkheid van de 
respondenten ten aanzien van de in het onderzoek gebruikte business case is daarmee voldoende 
geborgd. 
 
Tot slot is het noodzakelijk om voorzichtig te zijn met het trekken van eventuele conclusies bij een 
gevonden statistisch verband! Een gevonden statistisch verband behoeft immers nog geen causaal 
verband in te houden, er kunnen immers ook nog storende derde variabelen van invloed zijn. 
Daarom is het noodzakelijk om bij een eventueel gevonden statistisch verband in ieder geval ook 
kritisch te toetsen of het verband ook aannemelijk is. Met andere woorden: Wat is de theoretische 
grondslag voor het gevonden verband? 
3.4.4 Externe validiteit 
Tot slot heeft de externe validiteit betrekking op de mate waarin de onderzoeksbevindingen kunnen 
worden gegeneraliseerd.   
 
Risico’s ten aanzien van de externe validiteit in het onderzoek zijn met name gelegen in de vraag in 
hoeverre het beschreven investeringsvoorstel waar de enquête naar refereert representatief is voor 
andere investeringsvoorstellen in de telecomsector. Immers als dit investeringsvoorstel niet 
representatief is,  zijn de uitkomsten niet te generaliseren naar andere investeringsvoorstellen in de 
telecomsector. Daarnaast brengt de inperking van de scope tot een organisatie uit de telecomsector 
natuurlijk belangrijke beperkingen in de generaliseerbaarheid van de resultaten met zich mee. 
Daarbij dient echter de nuance te worden geplaatst dat de relevante meeteenheid binnen dit 
onderzoek individuele managers zijn die investeringsbeslissingen nemen. De organisatie waar deze 
managers werkzaam zijn, is bekeken vanuit de meeteenheid van de individuele manager, dus minder 
relevant. 
 
Als maatregel om de externe validiteit te vergroten dient het investeringsvoorstel (casus)  dat in het 
onderzoek wordt gebruikt aan te sluiten bij de kenmerken van investeringen in de telecomsector. 
Om dit te realiseren zijn op basis van een literatuurstudie criteria opgesteld van kenmerken van de 
telecomsector waar de casus idealiter aan dient te voldoen. Daarnaast heeft een op een werkelijke 
situatie gebaseerde casus van een investeringsvoorstel van een telecombedrijf aan de basis gelegen 
van de in dit onderzoek gehanteerde casus. Tot slot is in een pilot gekeken in hoeverre respondenten 
het beschreven investeringsvoorstel representatief achten voor de telecomsector. Deze werkwijze 
heeft er voor gezorgd dat de representativiteit van de casus voldoende is geborgd. De nadere 
uitwerking van de hierboven genoemde stappen is opgenomen onder bijlage 1. 
3.5 Samenvatting methodologie 
Dit onderzoek kan  worden getypeerd als een deductief en toetsend onderzoek.  Op basis van een 
literatuuronderzoek is een theoretisch model opgesteld. In het empirisch onderzoek wordt door het 
afleiden van hypothesen uit het model (deductie) getoetst of het theoretisch model  ‘correct’ is.  
 
Op basis van de constatering dat de probleemstelling een kwantitatieve onderzoeksbenadering 
vereist en de enquête en het experiment geschikte onderzoeksstrategieën zijn voor toetsende en 
kwantitatieve probleemstellingen is besloten om in dit onderzoek aan te sluiten bij het design van 
een onderzoek van Simon et al. (2000). In navolging van het onderzoek van Simon dienen in dit 
onderzoek respondenten aan de hand van een fictieve business case die representatief is voor 
investeringsbeslissingen in de telecomsector een aantal stellingen te beantwoorden waarmee de 
voor dit onderzoek relevante variabelen worden gemeten.  De voor dit onderzoek relevante 
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variabelen zijn afgeleid uit het conceptueel model. Voor de operationalisatie van deze variabelen is 
zoveel mogelijk getracht om aan te sluiten bij de operationalisaties van andere auteurs. 
 
In de vraagstelling wordt verwezen naar investeringsbeslissingen door managers in de Nederlandse 
telecomsector. In de voorgaande paragraaf is beargumenteerd dat de voor dit onderzoek relevante 
managers die managers zijn die vanuit hun resultaatverantwoordelijkheid betrokken zijn bij het 
opstellen en / of beoordelen van investeringsvoorstellen.  
 
De inperking van de scope tot een organisatie (KPN NV) uit de telecomsector brengt belangrijke 
beperkingen in de generaliseerbaarheid van de resultaten met zich mee. Daarbij dient echter te 
worden opgemerkt dat de relevante meeteenheid binnen dit onderzoek individuele managers zijn 
die investeringsbeslissingen nemen. Vanuit deze optiek gezien is de eerder genoemde beperking van 
de scope minder relevant en kan het conceptueel model dus wel binnen de huidige kaders van de 
steekproef worden getoetst.  
 
De bovenstaande stappen overwegende is tot slot geconcludeerd dat de in dit hoofdstuk beschreven 
stappen in het onderzoek de betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek voldoende borgen. In 
het volgende hoofdstuk zal dan ook worden ingegaan op de resultaten van het empirisch onderzoek. 
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4 Onderzoeksresultaten 
 
In dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de in het onderzoek verkregen data. Achtereenvolgens 
zullen worden besproken; de wijze waarop de data is verzameld, de wijze waarop de data is 
verwerkt, de analyse van de data en de conclusies die op basis van de verkregen data kunnen worden 
getrokken. Deze conclusies dienen inzicht te geven in de ‘houdbaarheid’ van de eerder 
geformuleerde hypothesen, tevens dient daarbij een antwoord te worden gevonden  op de 
deelvragen zeven tot en met negen en in het verlengde daarvan een antwoord op de 
probleemstelling van dit onderzoek. 
4.1 Dataverzameling 
In overleg met een van de leden van het ‘investment committee’ zijn vijftig managers bij KPN die 
betrokken zijn bij het opstellen en/of beoordelen van investeringsvoorstellen benaderd om deel te 
nemen aan het onderzoek. Daarbij is getracht om eerst telefonisch contact te leggen met de 
betreffende managers en bij interesse in deelname is daarna de enquête (zie bijlage 2) per e-mail 
toegestuurd. Daar waar het onmogelijk was om telefonisch contact te krijgen is direct per e-mail 
contact gezocht met de betreffende manager. Indien na twee weken geen reactie was ontvangen is 
een herinnering gestuurd. 
 
Uiteindelijk heeft dit geleid tot een respons van 35 enquêtes. Bij een eerste controle op de 
volledigheid van de ingevulde gegevens bleek bij twee enquêtes dat er voor een zelfde vraag 
meerdere opties zijn aangevinkt waardoor deze enquêtes voor het onderzoek onbruikbaar zijn 
geworden. Deze enquêtes zijn voor de verdere dataverwerking dan ook buiten beschouwing gelaten.  
 
De verdere data verwerking is dan ook gebaseerd op 33 enquêtes. Dit aantal ligt, om eerder 
genoemde redenenen, beneden het beoogde aantal wat belangrijke consequenties met zich 
meebrengt voor de interne validiteit van het onderzoek. Zo is het mogelijk dat bepaalde 
veronderstelde verbanden ten onrechte worden verworpen omdat zij als gevolg van het beperkte 
aantal respondenten als niet significant worden aangemerkt.  Bij de interpretatie van de resultaten 
zal hier dan ook rekeningen mee dienen te worden gehouden. 
4.2 Dataverwerking  
De enquêtes zijn met behulp van een codeboek ingevoerd in SPSS (zie bijlage 3). Daarbij is de 
ingevoerde data gecontroleerd op ontbrekende en niet mogelijke waarden. Bij niet mogelijke 
waarden kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de invoer van het cijfer 6 bij een vraag die wordt 
gemeten op een 5-puntsschaal. Na controle van de ingevoerde data is een start gemaakt met de 
analyse welke in de volgende paragraaf staat beschreven. 
4.3 Resultaten  
In de onderstaande paragrafen worden de verschillende analyses besproken met betrekking tot de in 
het onderzoek gemeten variabelen alsmede de relaties tussen deze variabelen. Centraal hierbij staan 
de uit het conceptueel model afgeleide hypothesen zoals vermeld in hoofdstuk drie. 
De variabele investeringsbeslissing  
De variabele investeringsbeslissing is gemeten door de eerste stelling in het onderzoek ‘Dominia 
Telecom moet dit project uitvoeren’. Aangezien elke beslissingen uiteindelijk wordt terug gebracht 
tot de vraag of een project wel of niet moet worden uitgevoerd is een dichotome variabele (eens / 
oneens) hier in principe gerechtvaardigd. In navolging van het onderzoek van Simon et al. (2000) is 
echter gekozen voor het meten van deze variabele op een likert scale (zeer oneens tot zeer eens). In 
het onderstaande histogram is de frequentieverdeling van de antwoorden van de respondenten op 
deze stelling te zien. De gemiddelde score op deze stelling bedroeg 3.48. In de verdeling valt op dat 
geen van de respondenten zeer negatief (zeer oneens) staat tegenover uitvoering van de business 
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case. Ongeveer 27% van de respondenten staat enigszins negatief (oneens) tegenover de uitvoering 
van de business case, ca. 12% neutraal en 61% positief tot zeer positief (eens en zeer eens). Hoewel 
een meerderheid van de respondenten zou kiezen voor uitvoering van de business case is er dus wel 
sprake van variatie in de antwoorden op de eerste stelling. Dit is voor het verdere verloop van het 
onderzoek van belang omdat het bij een zeer beperkte variatie onmogelijk wordt om  enkele van de 
eerder vermelde hypothesen te toetsen. 
 
Figuur 2 : Histogram variabele investeringsbeslissing 
 
 
De variabele illusion of control  
De variabele illusion of control is gemeten door middel van drie stellingen in de enquête te weten: 
IllusionControl 1: De tijd en energie die ik in mijn rol van directeur strategische investeringen besteed 
aan het project dragen in belangrijke mate bij aan de winstgevendheid van het project.  
IllusionControl 2: Ik kan in mijn rol van directeur strategische investeringen dit project tot een succes 
maken, zelf waar anderen zouden falen. 
IllusionControl 3: De factoren die een project winstgevend maken nadat het is geaccepteerd zijn 
deels beïnvloedbaar en deels afhankelijk van geluk.  In het geval van dit project welk deel van de 
uiteindelijke winst hangt volgens u af van geluk? 
 
Om inzicht te krijgen in de betrouwbaarheid van de drie hierboven genoemde indicatoren voor 
illusion of  control kan vanwege het ordinale meetniveau gebruik worden gemaakt van de Cronbachs 
alpha test (Nijdam, 2003 p.280). Cronbachs alpha is een getal tussen de 0 en 1 voor de mate van 
homogeniteit, dat wil zeggen de mate waarin de indicatoren het zelfde meten. Feitelijk gaat het 
hierbij dus om een test in hoeverre de verschillende stellingen een zelfde construct meten.  
De waarde van Cronbachs alpha voor de drie indicatoren bedraagt afgerond 0,69 wat net onder de 
gewenste waarde van  0,7 ligt (van Thiel, 2010, p.151). Deze afwijking is echter zo beperkt dat de 
betrouwbaarheid van de drie indicatoren voor het meten van de variabele illusion of control als 
voldoende wordt beschouwd.  
 
Figuur  3 : Cronbachs alpha indicatoren Illusion of control 
 
Reliability Statistics 
Cronbach's 
Alpha N of Items 
,686 3 
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Naast de mate van homogeniteit is tevens gekeken naar de correlatie tussen de verschillende  
indicatoren, immers als de indicatoren werkelijk een zelfde construct meten zal er een positieve 
samenhang tussen de indicatoren bestaan. Een correlatie analyse (Spearmans rho) laat zien dat 
tussen alle drie de indicatoren van illusion of control een positieve samenhang bestaat. Alleen de 
relatie tussen de indicatoren IllusionControl 1 en IllusionControl 3 is daarbij, mogelijk als gevolg van 
het beperkte aantal respondenten, niet significant.  
 
Een relatie wordt in dit onderzoek als significant aangemerkt als uit de gebruikte toets (Spearmans 
rho) blijkt dat de kans dat een gevonden relatie op toeval berust kleiner wordt geacht dan 5%. Met 
andere woorden de kans dat er in het onderzoek een relatie wordt gevonden tussen twee variabelen 
terwijl die relatie in de‘werkelijkheid’ niet bestaat bedraagt hoogstens 5%. 
 
Figuur 4 : Correlatie indicatoren Illusion of control 
 
 
Zoals beschreven onder de operationalisatie van de variabelen worden alle variabelen, met 
uitzondering van miscalibration gemeten door middel van het hanteren van een vijf punts likert 
scale. De vraag of een likert scale een variabele op ordinaal of interval niveau is, is een belangrijk 
discussiepunt  tussen onderzoekers (Jamieson, 2004). Bij een ordinaal meetniveau kunnen de 
meetwaarde wel worden gerangschikt maar zijn de afstanden tussen de meetwaarden niet gelijk. 
Bij variabelen op intervalniveau is de afstand tussen de meetwaarden even groot. (Nijdam, 2003, 
p.25).  De kern van het vraagstuk is of bij het toepassen van een likert scale de afstand tussen 
bijvoorbeeld ‘niet mee eens’ en ‘helemaal niet mee eens’ even groot is als de afstand tussen ‘mee 
eens’ en ‘helemaal mee eens’. 
 
De keuze voor de behandeling van een van de likert scale als een ordinale of interval variabele heeft 
belangrijke consequenties voor de mogelijkheden voor statistische analyse en de daaruit volgende 
geldigheid van de conclusies. De aanname dat bij het gebruik van een likert scale de afstanden tussen 
‘niet mee eens’ en ‘helemaal niet mee eens’ even groot is als de afstand tussen ‘mee eens’ en 
‘helemaal mee eens’ acht ik bij het vragen naar subjectieve beoordelingen onhoudbaar daarom 
beschouw ik in dit onderzoek de variabelen die worden gemeten met een likert scale als ordinale 
variabelen. In de door mij geformuleerde hypothesen staat de samenhang, correlatie, tussen 
verschillende variabelen centraal. Voor het bepalen van de samenhang tussen variabelen op ordinaal 
niveau kan de Spearmans rho correlatietoets worden gebruikt.  Deze toets is dan ook gebruikt in de 
bovenstaande analyse.  
 
Op basis van het bovenstaande kan worden geconcludeerd dat de variabele illusion of control 
betrouwbaar kan worden gemeten. Hierdoor kunnen de waarden van de drie afzonderlijke 
indicatoren bij elkaar worden opgeteld. De verdeling van de scores van de verschillende 
 30 
 
respondenten op deze schaal (SomIllusionControl) staan in het onderstaande histogram 
weergegeven (Figuur 5). De gemiddelde score op deze schaal bedraagt 10,4. 
 
Figuur  5 : Verdeling waarden variabele  Illusion of control 
 
De variabele risicoperceptie 
De variabele risicoperceptie is gemeten door middel van drie stellingen in de enquête te weten: 
RisicoPerceptie 1 : Er is veel onzekerheid bij het voorspellen van de winstgevendheid van dit project. 
RisicoPerceptie 2 : Het totale risico van het project is groot. 
RisicoPerceptie 3 : Het project beschouw ik als een potentieel verlies. 
 
In navolging van de analyse van de betrouwbaarheid van de variabele illusion of control is ook voor 
de variabele risicoperceptie de homogeniteit van de indicatoren getoetst alsmede de correlatie 
tussen de indicatoren.  De test voor homogeniteit geeft een waarde voor Cronbachs alpha van 
afgerond  0,68. Ook deze waarde ligt vlak onder de gewenste waarde van 0,7 (van Thiel, 2010, 
p.151). Dit verschil is echter zo klein dat de betrouwbaarheid als voldoende kan worden beschouwd. 
 
Figuur 6 :  Cronbachs alpha indicatoren Risicoperceptie  
 
 
 
Een correlatie analyse (Spearmans rho) laat zien dat tussen alle drie de indicatoren een positieve  
samenhang bestaat. Alleen tussen de indicatoren RisicoPerceptie 1 en RisicoPerceptie 3 is dit 
verband, mogelijk als gevolg van het beperkte aantal respondenten, niet significant. De samenhang is 
wel steeds positief.  
 
Figuur 7 : Correlatie indicatoren Risicoperceptie 
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Het bovenstaande overwegende kan worden geconcludeerd dat de variabele risicoperceptie 
voldoende betrouwbaar kan worden gemeten. Hierdoor kunnen de waarden van de drie 
afzonderlijke indicatoren bij elkaar worden opgeteld. De verdeling van de scores van de verschillende 
respondenten op deze schaal (SomRisicoPerceptie) staan in het onderstaande histogram 
weergegeven. De gemiddelde score op deze schaal bedraagt 9,5  
 
Figuur  8 : Verdeling waarden op de variabele Risicoperceptie 
 
 
De variabele optimisme 
De variabele optimisme is gemeten door middel van drie stellingen in de enquête te weten: 
Optimisme 1 : Als er iets mis kán gaan tijdens het project dan zal dat ook gebeuren. 
Optimisme 2 : Tijdens het project verwacht ik meer meevallers dan tegenvallers. 
Optimisme 3 : Bij onzekerheden in het project ga ik meestal uit van het positieve. 
 
In navolging van de analyse op de betrouwbaarheid van de variabelen illusion of control en 
risicoperceptie is ook voor de variabele optimisme de homogeniteit van de indicatoren getoetst.  De 
test voor homogeniteit geeft een  negatieve waarde voor Cronbachs alpha van -0,36  . Deze waarde 
ligt ver onder de gewenste waarde van 0,7 waardoor geconcludeerd moet worden dat de variabele 
optimisme niet voldoende betrouwbaar kan worden gemeten.  Ook een reductie van het aantal 
indicatoren leverde geen waarde op van Cronbachs alpha die duidt op een voldoende betrouwbare 
meting van de variabele optimisme.  De correlatie analyse is daarom achterwege gelaten.   
 
Figuur  9 :  Cronbachs alpha indicatoren variabele Optimisme 
 
 
 
Hoewel de drie indicatoren voor optimisme zijn afgeleid van een gevalideerde vragenlijst (R-LOT) 
geven de drie indicatoren in dit onderzoek dus een onvoldoende betrouwbaar beeld van de variabele 
optimisme. Overwogen zou kunnen worden om deze variabele dan ook niet meer in dit onderzoek te 
meten en het toetsen van de uit het conceptueel model afgeleide hypothese die betrekking hebben 
op de variabele optimisme  achterwege te laten. Besloten is echter om dit niet te doen. De 
overwegingen en beperkingen voor deze keuze worden hieronder kort toegelicht. 
 
Optimisme is in dit onderzoek gedefinieerd als ‘het overschatten van de kans op positieve 
gebeurtenissen en het onderschatten van de kans op negatieve gebeurtenissen’.  
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De meest eenduidige operationalisatie van deze variabele is de indicator die wordt gemeten door 
middel van de vraag: Tijdens het project verwacht ik meer meevallers dan tegenvallers. 
Besloten is dan ook om deze operationalisatie te gebruiken als indicator voor de variabele 
optimisme. Daarbij dient natuurlijk te worden opgemerkt dat de betrouwbaarheid van deze ééne 
indicator beperkt is en dat daarom eventuele uitkomsten die betrekking hebben op deze indicator 
voorzichtig dienen te worden geïnterpreteerd. De spreiding van de waarden van deze indicator zijn 
weergegeven in het onderstaande histogram. 
 
Figuur  10 :  Verdeling waarden variabele Optimisme  
 
De variabele miscalibration   
Miscalibration is gemeten door respondenten te vragen naar een 90% betrouwbaarheidsinterval 
voor antwoorden aangaande algemene kennis vragen. Bij het beantwoorden van 10 vragen door een 
goed gekalibreerd persoon wordt bij een gevraagd betrouwbaarheidsinterval van 90% dus verwacht 
dat 1 van de tien antwoorden buiten het door de proefpersoon aangegeven bandbreedte ligt. Elk 
antwoord dat buiten het opgegeven betrouwbaarheidsinterval ligt heeft de waarde 1 toegewezen 
gekregen er kan dus een maximale miscalibrationscore ontstaan van 10 - 1 = 9. De uitkomsten van de 
miscalibrationscores (Som Miscalibration) van de verschillende respondenten staan in het 
onderstaande histogram weergegeven.  
 
Consistent met eerdere onderzoeken overschatten ook de meeste respondenten in dit onderzoek de 
nauwkeurigheid van hun kennis. De gemiddelde miscalibaration score bedraagt 5. Dit betekent dat 
gemiddeld de helft van de antwoorden op de tien algemene kennisvragen buiten de door de 
respondenten aangegeven betrouwbaarheidsintervallen liggen.  
 
Figuur 11 : Verdeling waarden variabele Miscalibration 
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Het toetsen van hypothesen 
Nu is vastgesteld dat de variabelen investeringsbeslissing, miscalibration, illusion of control en 
risicoperceptie voldoende betrouwbaar kunnen worden gemeten kunnen de hypothesen uit het 
conceptueel model worden getoetst. Zoals eerder vermeld zullen de veronderstelde relaties tussen        
1) optimisme en illusion of control en 2) optimisme en de uiteindelijke investeringsbeslissing verder 
worden getoetst aan de hand van één indicator voor de variabele optimisme. De beperking tot één 
indicator voor de variabele optimisme brengt beperkingen met zich mee met betrekking tot de 
betrouwbaarheid. Eventuele uitkomsten met betrekking tot deze hypothesen dienen dan ook 
voorzichtig te worden geïnterpreteerd. 
Concreet dienen de eerder genoemde  uit het conceptueel model afgeleide, hypothesen te worden 
getoetst. Opgemerkt dient te worden dat volgens het principe van de falsificatie niet de 
veronderstelde alternatieve hypothese wordt getoetst maar de daarvan afgeleide nulhypothese. De 
alternatieve hypothese dient pas te worden geaccepteerd wanneer de opgestelde nulhypothese  
(geen veronderstelde correlatie) wordt verworpen. (Nijdam, 2004, p.31).  
 
Eerder is beargumenteerd dat variabelen die op een likert scale worden gemeten dienen te worden 
aangemerkt als ordinale variabele en dat de Spearmans rho correlatietest een geschikte toets is voor 
het testen van de samenhang tussen variabelen op een ordinaal meetniveau.  
Bij een voldoende hoge Cronbachs alpha (voldoende betrouwbaarheid) mogen de waarden van de 
verschillende indicatoren  (operationalisaties) van een variabele bij elkaar op worden opgeteld 
waardoor een schaal ontstaat met de karakteristiek van een intervalschaal. Hierdoor kan voor deze 
variabele ook de Pearson correlatie toets worden gebruikt. Een aanvullende eis is daarbij echter wel 
dat deze variabele niet significant afwijken van een normale verdeling (Figuur 12).  Volgens de 
onderstaande tabel  wijken enkele variabelen (Miscalibartion, Optimisme en Investeringsbeslissing) 
echter wel significant af van een normale verdeling wat de toepassing van de Pearsons correlatie 
toets onmogelijk maakt. Daarom is toch gebruik gemaakt van Spearmans rho correlatietoets. De 
resultaten van deze toets staan weergegeven in de onderstaande tabel (Figuur 13) en zullen verder in 
de tekst worden toegelicht. 
 
Figuur 12 : Normality test 
 
 
Figuur 13 : Samenhang tussen de variabelen (Spearmans rho) 
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H0 Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
Ha Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
risicoperceptie bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
In figuur 13 is zichtbaar dat in dit onderzoek  tussen de variabele Illusion of control en de variabele 
risicoperceptie een significante (P-waarde 0,036) negatieve samenhang is gevonden. De 
correlatiecoëfficiënt bedraagt -,366 wat kan worden aangemerkt als een matige negatieve 
samenhang. Nijdam(2003, p.168) hanteert voor het aanduiden van de sterkte van een verband bij 
benadering de volgende grenzen (afgeleid van r2):  
R < 0,2   Zwak 
0,2 < R <0,4 (Middel)matig 
R>0,4  Sterk 
 
Geconcludeerd moet worden dat de nulhypothese (geen negatieve samenhang tussen de variabele 
illusion of control en de variabele risicoperceptie) dient te worden verworpen. Het resultaat van dit 
onderzoek ondersteunt dus overeenkomstig de verwachting uit het conceptueel model de 
bovenstaande alternatieve hypothese dat er een negatieve samenhang bestaat tussen de variabelen 
illusion of control en risicoperceptie. 
 
Opvallend is verder dat wanneer de intermediaire variabele risicoperceptie buiten beschouwing 
wordt gelaten en er direct wordt gekeken naar de samenhang tussen Illusion of control en de 
investeringsbeslissingen er ook sprake is van een significante (P-waarde 0) correlatie. Met een 
correlatiecoëfficiënt van 0,663 tussen beide variabelen kan deze samenhang worden aangemerkt als 
sterk. Aangezien in de literatuur deze relatie verloopt via de variabele risicoperceptie dient echter 
voorzichtig te worden omgegaan met het toekennen van betekenis aan deze relatie. 
 
Ho  Er bestaat geen positieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
optimisme  bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
Ha  Er bestaat een positieve samenhang tussen de variabelen illusion of control en 
optimisme bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
De nulhypothese (geen positieve samenhang tussen de variabele illusion of control en de variabele 
optimisme) wordt niet verworpen. De  correlatiecoëfficiënt tussen beide variabelen bedraagt immers 
0,008, dit duidt op  vrijwel geen enkele samenhang tussen de beide variabelen bovendien is deze 
gevonden samenhang met een P-waarde van 0,966 niet significant.  
 
Hoewel uit het conceptueel model de alternatieve hypothese is afgeleid  dat er een positieve 
samenhang  zou bestaan tussen de mate van illusion of control van een manager en het optimisme 
van deze manager wordt deze  hypothese in dit onderzoek niet ondersteund.  De nulhypothese 
wordt immers niet verworpen. Op basis van de uitkomsten van dit onderzoek wordt dan ook geen  
ondersteuning gevonden voor de veronderstelde positieve correlatie tussen illusion of control en 
optimisme bij managers. Hierbij wordt wel in herinnering geroepen dat de variabele optimisme door 
slechts één indicator wordt gemeten waardoor de betrouwbaarheid van deze meting beperkt is en 
de resultaten dus met de nodige voorzichtigheid dienen te worden geïnterpreteerd. 
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Ho  Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen miscalibration en 
risicoperceptie  bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
Ha  Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen miscalibration en 
risicoperceptie  bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
In figuur 13 is zichtbaar dat in dit onderzoek  tussen de variabele miscalibration  en de variabele 
risicoperceptie geen significante (P-waarde 0,796) samenhang is gevonden. Bovendien is de 
correlatiecoëfficiënt (0,047) licht positief in plaats van negatief. De nulhypothese wordt dan ook niet 
verworpen.  
 
Op basis van de uitkomsten van dit onderzoek wordt dan ook geen  ondersteuning gevonden voor de 
veronderstelde negatieve samenhang tussen miscalibration en risicoperceptie. 
 
Ook wanneer de intermediaire variabele risicoperceptie buiten beschouwing wordt gelaten en er 
direct wordt gekeken naar de samenhang tussen miscalibration en de ondersteuning voor de 
investeringsbeslissingen is er sprake van een niet significante (P-waarde 0.594 ) samenhang tussen 
beide variabelen. 
 
Ho  Er bestaat geen negatieve samenhang tussen de variabelen risicoperceptie en de 
ondersteuning voor de investeringsbeslissing  bij het nemen van investeringsbeslissingen 
door managers 
 
Ha  Er bestaat een negatieve samenhang tussen de variabelen risicoperceptie en de 
ondersteuning voor de investeringsbeslissing  bij het nemen van investeringsbeslissingen 
door managers 
 
Overeenkomstig de verwachting uit het literatuuronderzoek wordt in dit onderzoek een significante 
(P-waarde 0,001) negatieve samenhang gevonden tussen de variabele risicoperceptie en de variabele 
investeringsbeslissing.  Deze samenhang kan bovendien met een correlatiecoëfficiënt van  -0,532 
worden aangemerkt als sterk negatief. De nulhypothese dat er geen negatieve samenhang bestaat 
tussen de variabele risicoperceptie en de ondersteuning van de investeringsbeslissing wordt dan ook 
verworpen. 
 
De uitkomsten van dit onderzoek ondersteunen de bovenstaande alternatieve hypothese dat er een 
negatieve samenhang bestaat tussen de variabele risicoperceptie  en de variabele 
investeringsbeslissing. 
 
Ho  Er bestaat geen positieve samenhang tussen de variabelen  optimisme en de 
ondersteuning voor het uitvoeren van het investeringsproject bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers  
 
Ha  Er bestaat een positieve samenhang tussen de variabelen  optimisme en de 
ondersteuning voor het uitvoeren van het investeringsproject  bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers 
 
Uit het conceptueel model is de hypothese afgeleid  dat er een positieve samenhang zou bestaan 
tussen de mate van optimisme van een manager en de ondersteuning van de investeringsbeslissing 
door deze manager.  Meer optimisme zou leiden tot een grotere ondersteuning voor de 
investeringsbeslissing. Hoewel er met een correlatiecoëfficiënt van 0,294 inderdaad een positieve 
samenhang lijkt te bestaat tussen de mate van optimisme en de ondersteuning voor de 
investeringsbeslissingen is deze samenhang met een P-waarde van 0,097 (net) niet significant.  
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De nulhypothese wordt dan ook niet verworpen. Op basis van de uitkomsten van dit onderzoek 
wordt dan ook geen  ondersteuning gevonden voor de veronderstelde positieve samenhang tussen 
de variabelen optimisme en de variabele investeringsbeslissing. 
 
Hierbij dient wel te worden opgemerkt dat deze resultaten beïnvloed kunnen worden door de 
relatief kleine omvang van de steekproef alsmede het feit dat er slechts een indicator is gebruikt voor 
de variabele optimisme.  
 
H0  Er bestaat geen samenhang tussen de variabelen miscalibration en illusion of control   
bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
Ha  Er bestaat een samenhang tussen de variabelen miscalibration en illusion of control bij 
het nemen van investeringsbeslissingen door managers 
 
Aanleiding van het onderzoek vormde de (impliciete) aanname van enkele auteurs dat de 
verschillende facetten van overconfidence  positief met elkaar zouden samenhangen.  In de 
resultaten van dit onderzoek wordt inderdaad een matig positieve correlatiecoëfficiënt van 0,299 
gevonden tussen het optreden van een illusion of control en miscalibration bij managers. Deze 
samenhang is met een p-waarde van 0,091 echter (net) niet significant waarmee de kans dat de 
gevonden correlatie op toeval berust groter is dan 5% en de nulhypothese (geen samenhang ) dus 
niet wordt verworpen. 
 
Op basis van de uitkomsten van dit onderzoek wordt dan ook geen  ondersteuning gevonden voor de 
veronderstelde positieve samenhang tussen het optreden van  miscalibration en een illusion of 
control bij managers. 
 
Hierbij dient te worden opgemerkt dat deze resultaten beïnvloed kunnen worden door de relatief 
kleine omvang van de steekproef, de gevonden samenhang is immers wel positief maar met een  
P-waarde van 0,091 (net) niet significant. Mogelijk dat bij een grotere steekproefomvang de 
samenhang  wel significant was geweest. Simon et al. (2000) vinden in een onderzoek onder 232 
MBA studenten echter ook geen significant verband tussen het optreden van een illusion of control 
en miscalibration. Ook Glaser en Weber (2004) vinden bij 6 mogelijke combinaties van verschillende 
operationalisaties van miscalibration (2) en illusion of control (3) slechts één significant positieve 
samenhang. Deze samenhang wordt bovendien toegeschreven aan de specifieke context waarin de 
beide variabelen worden gemeten (beide operationalisaties betreffen vragen over de 
aandelenmarkt). 
4.4 Samenvatting resultaten 
Deze paragraaf geeft een samenvatting van de resultaten uit het empirisch onderzoek waarbij deze 
resultaten tevens worden gerelateerd aan de deelvragen zeven tot en met negen.  
 
De resultaten van deze analyse zijn gebaseerd op 33 ontvangen enquêtes van managers die binnen 
KPN N.V. betrokken zijn bij het opstellen en/of beoordelen van investeringsvoorstellen. Nadat is 
geconcludeerd dat de variabelen investeringsbeslissing, illusion of control, risicoperceptie en 
miscalibration voldoende betrouwbaar kunnen worden gemeten is overgegaan tot het toetsen van 
het onderstaande conceptuele model. Daarbij dient te worden opgemerkt dat voor het meten van de 
variabele optimisme is volstaan met een enkele indicator (operationalisatie) wat beperkingen met 
zich mee brengt ten aanzien van de betrouwbaarheid en construct validiteit van deze variabele. 
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Figuur 1 : Schematische weergave conceptueel model: 
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In de onderstaande beschrijving worden de resultaten van het empirisch onderzoek gerelateerd aan 
de deelvragen zeven tot en met negen. In het hierop volgende hoofdstuk ‘Conclusies’ zal antwoord 
worden gegeven op de probleemstelling van het onderzoek. 
 
Deelvraag 7. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van een illusion of 
control bij managers in de Nederlandse telecomsector en de investeringsbeslissingen die deze 
managers nemen? 
 
De analyse bevestigt  het bestaan van een  negatieve samenhang tussen de variabelen illusion of 
control en risicoperceptie. Een hogere mate van illusion of control hangt inderdaad samen met  een 
lagere risicoperceptie door managers. De veronderstelde negatieve samenhang  tussen de variabele 
risicoperceptie en de ondersteuning voor de investeringsbeslissing wordt eveneens in dit onderzoek 
bevestigd. 
 
Tussen de variabelen illusion of control en optimisme alsmede optimisme en de ondersteuning voor 
de investeringsbeslissing is in het onderzoek geen significante samenhang gevonden. Mogelijk dat de 
beperkte steekproefomvang hierbij een rol speelt, alsmede dat de variabele optimisme in dit 
onderzoek door slechts een enkele indicator is gemeten waardoor de construct validiteit en de 
betrouwbaarheid van deze variabele beperkt zijn. 
 
Deelvraag 8. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van miscalibration bij 
managers in de Nederlandse telecomsector en de investeringsbeslissingen die deze managers 
nemen? 
 
In dit onderzoek is geen (significante) samenhang gevonden tussen de variabele miscalibration en de 
variabele risicoperceptie. Bovendien is opvallend dat de in dit onderzoek gevonden 
correlatiecoëfficiënt (0,047) tussen beide variabelen, hoewel niet significant,  positief is in plaats van 
negatief. De variabele miscalibration lijkt dus van weinig betekenis te zijn voor de risicoperceptie van 
managers en in het verlengde daarvan de investeringsbeslissingen die deze managers nemen. Dit in 
tegenstelling tot, zoals eerder beschreven, de variabele illusion of control. 
 
Deelvraag 9. In welke mate bestaat er een samenhang tussen het optreden van miscalibaration en 
een illusion of control bij managers in de Nederlandse telecomsector bij het nemen van 
investeringsbeslissingen? 
 
In navolging van het onderzoek van Simon et al. (2000) is ook in dit onderzoek geen (significante) 
samenhang gevonden tussen de variabelen miscalibration en illusion of control. Mogelijk dat ook hier 
de beperkte steekproefomvang een rol speelt. De gevonden correlatiecoëfficiënt tussen beide 
variabelen was, hoewel dus niet significant, wel positief.  
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5. Conclusies 
 
Overconfidence is binnen de behavioural finance  een containerbegrip waaronder verschillende 
verschijnselen of  facetten kunnen worden geschaard. Daarbij is echter niet duidelijk hoe de  
verschillende facetten van overconfidence met elkaar samenhangen (Glaser & Weber, 2003 p.36). 
Glaser en Weber (2003) geven als aanbeveling voor nader onderzoek dan ook het beter inzichtelijk 
maken van de onderlinge relaties tussen de verschillende ‘facetten’ van overconfidence.   
In navolging van de aanbeveling voor nader onderzoek van Glaser en Weber richt dit onderzoek zich 
op de mogelijke samenhang, de correlatie, tussen het optreden van ‘miscalibration’ en  ‘the illusion 
of control’ bij het nemen van investeringsbeslissingen door managers. 
 
Onder Illusion of control wordt in dit onderzoek verstaan: Het verschijnsel waarbij mensen invloed 
denken uit te kunnen oefenen op de uitkomst van  voornamelijk door kans gedreven gebeurtenissen. 
Miscalibration  is in dit onderzoek gedefinieerd als het verschijnsel waarbij personen de 
nauwkeurigheid en correctheid van hun eigen kennis overschatten.  
 
Doel van dit onderzoek is bepalen in welke mate deze twee vormen van overconfidence met elkaar 
samenhangen alsmede bepalen wat de samenhang is tussen elk van deze vormen van 
overconfidence en de uitkomsten van  investeringsbeslissingen door managers.  
 
Het onderzoek richt zich daarbij op managers in de Nederlandse telecomsector. Deze sector 
kenmerkt zich door relatief omvangrijke investeringen met een hoge mate van onzekerheid over het 
toekomstige rendement. Juist onder omstandigheden met veel onzekerheid speelt overconfidence 
een belangrijke rol (Simon, 2003). 
 
Centraal in het onderzoek staat dan ook de volgende probleemstelling:  ‘In welke mate bestaat er 
een samenhang tussen het optreden van een ‘illusion of control’ en ‘miscalibration’ bij managers in 
de Nederlandse telecomsector en welke correlatie bestaat er tussen het optreden van een ‘illusion of 
control’ en ‘miscalibration’ bij managers en de investeringsbeslissingen door deze managers?’  
 
In de volgende paragraaf wordt ingegaan op de resulaten van het onderzoek welke een antwoord 
geven op de bovenstaande probleemstelling. 
5.1 Resultaten 
Op basis van een literatuuronderzoek is een conceptueel model (figuur 1) opgesteld. In dit model 
wordt verondersteld dat een hogere mate van illusion of control samenhangt met meer optimisme 
en een lagere risicoperceptie door managers. Risicoperceptie is de mate waarin een manager een 
beslissing associeert met mogelijk negatieve uitkomsten. Onder optimisme wordt verstaan het 
overschatten van de kans op positieve gebeurtenissen en het onderschatten van de kans op 
negatieve gebeurtenissen. Meer optimisme en een lagere risicoperceptie zouden daarnaast 
samenhangen met een grotere ondersteuning voor de investeringsbeslissing (eerdere instemming 
met het investeringsvoorstel). 
 
Miscalibration, het overschatten van de nauwkeurigheid en correctheid van de eigen kennis door 
managers, zou leiden tot een lagere risicoperceptie bij managers, waarbij de variabele risicoperceptie 
negatief zou samenhangen met de ondersteuning voor de investeringsbeslissing. 
 
Uit het literatuuronderzoek is geen eenduidig antwoord gevonden omtrent de samenhang tussen de 
variabelen miscalibation en illusion of control. 
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Figuur 1 : Schematische weergave conceptueel model: 
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Het bovenstaande model is getoetst door middel van een op een fictieve business case gebaseerde  
enquête onder managers van KPN NV. Het aantal respondenten op deze enquête bedroeg 33. Nadat 
de betrouwbaarheid van de indicatoren is vastgesteld zijn de uit het conceptueel model af te leiden 
hypothesen getoetst. Hieronder volgen de belangrijkste conclusies uit het onderzoek welke een 
antwoord geven op de probleemstelling. 
 
De resultaten van dit onderzoek bevestigen het bestaan van een  negatieve samenhang tussen de 
variabelen illusion of control en risicoperceptie. Een hogere mate van illusion of control hangt 
inderdaad samen met een lagere risicoperceptie door managers. De veronderstelde negatieve relatie 
tussen de variabele risicoperceptie en de ondersteuning voor de investeringsbeslissing wordt 
eveneens in dit onderzoek bevestigd. Dus hoe lager de risicoperceptie van een manager hoe eerder 
deze geneigd zal zijn om in te stemmen met het investeringsvoorstel. 
 
Tussen de variabelen illusion of control en optimisme alsmede optimisme en de ondersteuning voor 
de investeringsbeslissing is in het onderzoek geen (significante) samenhang gevonden. Hierbij dient 
te worden opgemerkt dat de variabele optimisme slechts door middel van één indicator is gemeten. 
Dit brengt beperkingen met zich mee ten aanzien van de betrouwbaarheid en construct validiteit. 
Voorzichtigheid bij de interpretatie van deze uitkomst is dan ook geboden. 
 
In dit onderzoek is verder geen (significante) samenhang gevonden tussen de variabele 
miscalibration en de variabele risicoperceptie. Bovendien is opvallend dat de in dit onderzoek 
gevonden correlatiecoëfficiënt (0,047) tussen beide variabelen, hoewel niet significant,  positief is in 
plaats van negatief. Theoretisch gezien kan miscalibration in een investeringscontext zorgen voor een 
te enge inschatting van de mogelijke uitkomsten van een investering en daarmee voor een te lage 
inschatting van het risico van een investeringsproject. Dit veronderstelt een negatieve samenhang 
tussen miscalibration en risicoperceptie. Een veronderstelling die in dit onderzoek dus niet wordt 
bevestigd. De variabele miscalibration lijkt dus van weinig betekenis te zijn voor de risicoperceptie 
van managers en in het verlengde daarvan de investeringsbeslissingen die deze managers nemen.  
 
In navolging van het onderzoek van Simon et al. (2000) en Glaser en Weber (2004) is ook in dit 
onderzoek geen (significante) samenhang gevonden tussen de variabelen miscalibration en illusion of 
control. Mogelijk dat de beperkte steekproefomvang (zie beperkingen) hierbij een rol speelt. De 
gevonden correlatiecoëfficiënt tussen beide variabelen was, hoewel dus niet significant, wel positief.  
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5.2 Discussie en aanbevelingen voor nader onderzoek  
Een belangrijke vraag die gesteld kan worden op basis van de uitkomsten van dit onderzoek is hoe 
relevant het verschijnsel miscalibration is voor de investeringsbeslissingen die managers nemen. In 
dit onderzoek is immers  geen (significante) samenhang gevonden tussen de variabele miscalibration 
en de variabele risicoperceptie. Deze uitkomsten zijn consistent met de uitkomsten van het 
onderzoek van Simon et al. (2000). In een andere context vinden Glaser en Weber (2004) ook geen 
samenhang tussen de mate van miscalibration en het handelsvolume van handelaren.   
Nader onderzoek zal uit moeten wijzen in hoeverre miscalibration, als facet van overconfidence,  nog 
een relevante factor is bij het nemen van investeringsbeslissingen. Dit nadere onderzoek zou 
mogelijk vorm kunnen krijgen in de vorm van een meta-analyse waarbij de verschillende methoden 
en uitkomsten van eerdere onderzoeken naar de mogelijke samenhang tussen miscalibration en 
investeringsbeslissingen in kaart worden gebracht en gesynthetiseerd. 
 
De uitkomsten van deze meta-analyse zullen tevens bepalend zijn voor de relevantie van de vraag of 
er sprake is van een samenhang tussen miscalibration en illusion of control bij het nemen van 
investeringsbeslissingen door managers. Mocht immers uit deze meta-analyse de conclusie worden 
getrokken dat er inderdaad geen samenhang bestaat tussen miscalibration bij managers en de 
investeringsbeslissingen door deze managers dan is, in een investeringscontext, de vraag of er een 
positieve samenhang bestaat tussen miscalibration en illusion of control niet relevant.   
 
De resultaten van dit onderzoek alsmede de resulaten van eerdere onderzoeken van Simon et al. 
(2000) en Glaser en Weber (2003), bevestigen het belang van de uitspraak van Skala (2008, p.34) dat 
gewaakt moet worden voor het oversimplificeren van concepten die worden ontleend  van andere 
wetenschapsgebieden. In dit onderzoeken is immers geen ondersteuning gevonden voor een 
mogelijke samenhang tussen miscalibration en illusion of control, beide facetten die kunnen worden 
gerekend tot het ruimere concept overconfidence.  
 
De constatering dat een illusion of control zorgt voor een lagere risicoperceptie bij managers 
bevestigt tot slot het meer praktische belang dat managers er verstandig  aan doen om bij de 
besluitvorming zich niet te veel te richten op de specifieke factoren van het project zelf (inside view) 
maar dat ze als referentiekader voor de besluitvorming zich beter kunnen richten op ervaringen die 
zijn ontleend aan  een populatie projecten met een soorgelijke karakteristiek (outside view). (Shefrin, 
2007, p.47)  
5.3 Beperkingen 
In hoofdstuk 3 zijn als belangrijke kwaliteitscriteria voor een onderzoek de aspecten 
betrouwbaarheid en validiteit genoemd. Bij het kwaliteitscriterium validiteit is daarbij een nader 
onderscheid gemaakt tussen construct, interne en externe validiteit. 
 
Bij de uitvoering van het onderzoek zijn een aantal praktische beperkingen gerezen die vooral de 
externe validiteit van het onderzoek beïnvloeden. Het steekproefkader werd initieel gevormd door 
alle bedrijven die bij het CBS geregistreerd staan onder de standaardbedrijfsindeling voor de 
telecomsector. Er was echter een groot verschil in de bereikbaarheid en bereidheid van de 
organisaties uit het steekproefkader om deel te nemen aan het onderzoek. Dit heeft er uiteindelijk 
toe geleid dat er voor is gekozen om de scope van het onderzoek te beperken tot één  organisatie 
(KPN NV) uit de telecomsector. De resultaten van het onderzoek kunnen hierdoor niet worden 
gegeneraliseerd naar de gehele Nederlandse telecomsector. De externe validiteit van het onderzoek 
is hierdoor dus zeer beperkt. 
  
Daarnaast dient te worden opgemerkt dat het aantal respondenten in het onderzoek, met een aantal 
van 33, relatief beperkt is. Dit brengt het risico met zich mee dat bepaalde veronderstelde correlaties  
 41 
 
als niet significant worden aangemerkt terwijl er in de ‘werkelijkheid’ mogelijk wel een samenhang 
bestaat. Dit brengt risico’s mee ten aanzien van de interne validiteit van het onderzoek.   
 
Tot slot dient te worden opgemerkt dat de variabele optimisme slechts door een indicator is 
gemeten. Dit brengt een beperking met zich mee ten aanzien van de construct validiteit alsmede de 
betrouwbaarheid van deze variabele in het onderzoek. 
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Bijlage 1 : Verantwoording business case (investeringsvoorstel) 
 
Zoals aangegeven in hoofdstuk 3 over methodologie is het van essentieel belang voor de kwaliteit 
van het onderzoek dat de business case die in het onderzoek is gebruikt (zie de enquête in bijlage ) 
een goede afspiegelingen is van investeringsvoorstellen in de telecomsector. In het onderzoek zijn 
een viertal maatregelen getroffen die de representativiteit van de business case dienen te borgen. 
Deze vier maatregelen zijn: 
 
1) Op basis van een literatuuronderzoek naar kenmerken en trends in de telecomsector is een lijst  
met criteria opgesteld van de belangrijkste eigenschappen en trends in de telecomsector.  De  
business case dient idealiter aan zo veel mogelijk van deze criteria te voldoen. De confrontatie  
tussen de gebruikte business case en de criteria is opgenomen op de volgende pagina. 
 
2) Op basis van een literatuuronderzoek is een lijst met criteria opgesteld die in business cases in  
het algemeen dienen terug te komen. Deze criteria dienen allen in de business case van het 
onderzoek te worden opgenomen De confrontatie tussen de gebruikte business case en de criteria is 
opgenomen op pagina 45. 
 
3) Een derde maatregel is dat met de in dit onderzoek gebruikte business case is aangesloten bij een 
business cases die is ontleend aan een praktijkvoorbeeld van een investeringsbeslissing uit de 
telecomsector. Dit praktijkvoorbeeld wordt ook  gebruikt in het onderwijs. (zie toelichting pagina 45) 
 
4) Als vierde en laatste maatregel is de representativiteit van de concept business case getoetst 
door deze voor te leggen aan een aantal personen die werkzaam zijn in de telecomsector en die  
tevens betrokken zijn bij het  opstellen en/of beoordelen van business cases.  
 
Een samenvatting van de uitwerkingen van de bovenstaande punten is opgenomen op de volgende  
pagina’s. 
 
Uitwerking maatregel 1 
Op basis van de rapporten, 1) ‘Toekomstbeelden Nederlandse Telecommarkten 2014’ (2011) dat in 
opdracht van de Onafhankelijke post- en telecomautoriteit (Opta) is uitgevoerd 2), ‘The power of the 
pipe’ uitgegeven door Ernst en Young (2009) en 3) het PwC 14th Annual Global CEO Survey 2011 
(Pricewaterhousecoopers  2011) zijn de onderstaande criteria opgesteld van kenmerken en trends in 
de telecomsector. 
 
1. Consolidatie bij aanbieders  
2. Regulering door de overheid 
3. Verzadiging van de markt 
4. Klantgerichtheid versterken 
5. Service kwaliteit / service innovatie wordt steeds belangrijker 
6. Focus op efficiency en kostenreductie 
7. Investeringen in innovatie en netwerken met een grote onzekerheid over het rendement 
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Gebruikte business case  vs criteria kenmerken en trends in telecomsector 
 
Criterium Komt voor in casus Komt tot uiting in casus door 
1. Concolidatie bij aanbieders 
(schaalgrote) 
 
Ja, enigszins Komt terug in context beschrijving  
‘DTI was in a race to increase the client 
base so it could benefit from economies 
of scale. ‘ 
2. Regulering door de overheid 
 
Nee  
3. Verzadiging van de markt 
 
Ja, enigzins Komt terug in context beschrijving  
‘increasing competition also forced DTI 
to become more efficient and compete 
on a price basis in a mature market’ 
 
4. Klantgerichtheid versterken 
 
Ja, duidelijk Komt terug in context beschrijving en het 
investeringsvoorstel zelf raakt dit aspect 
 
‘DTI was increasingly forced to become 
more customer-focused.’ 
 
5. Service kwaliteit / service innovatie 
wordt steeds belangrijker 
 
Ja, duidelijk Komt terug in context beschrijving en het 
investeringsvoorstel zelf raakt dit aspect 
 
 
6. Focus op efficiency en kostenreductie 
 
Ja, duidelijk Komt terug in context beschrijving en het 
investeringsvoorstel zelf raakt dit aspect 
 
‘DTI encouraged its various departments 
to initiate productivity and efficiency-
related projects that accounted for the 
rest of the capital budget… the key to 
long-term market position was efficiency’ 
7. Investeringen in innovatie en 
netwerken met een grote onzekerheid 
over het rendement. 
 
Nee  
 
Conclusie mbt geschiktheid casus op basis van criterialijst telecomsector 
Aangezien de in dit onderzoek gebruikte business case vijf  van de zeven aspecten afdekt en rekening 
houdend met het idee dat vrijwel geen enkele casus alle aspecten af zal dekken acht ik vanuit het 
oogpunt van de opgestelde kenmerken van de telecomsector deze casus voldoende representatief 
om te gebruiken in het onderzoek. 
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Uitwerking maatregel 2 : Casus  vs elementen die terug dienen te komen in een business case 
In Prince2,  een van de meest gebruikte  projectmanagementmethodieken in Nederland, wordt de  
business case omschreven als de zakelijke rechtvaardiging voor een project (Hedeman et al. 2009).  
 
De Business case verduidelijkt welke bedrijfsdoelen met de te maken producten worden 
ondersteund en welke toegevoegde waarde voor het bedrijf wordt gecreëerd. De inhoud van een 
business case dient volgens de Prince2 methodiek te bevatten: Zie kolom criteria: 
 
Criterium Komt voor in casus Komt tot uiting in casus door 
1. De reden : Waarom is het project noodzakelijk en 
hoe draagt het project bij aan de bedrijfsstrategie en 
doelstellingen? 
 
Ja De strategische noodzaak om 
klantgerichter en efficiënter te 
gaan werken worden expliciet 
genoemd 
2. Zakelijke opties:  Opties in termen van ‘wat gaan 
we opleveren’ (nuloptie beschrijven) 
Nee Nee 
3. Verwachte baten: Zowel financieel als niet-
financieel.  
Ja Ja, zie financiële paragraaf 
en projectomschrijving 
4. Tijdsschaal : Hierbij moet zowel worden 
aangegeven over welke periode de investeringen 
plaatsvinden als de periode waarover de baten zullen 
worden gerealiseerd. 
Ja Ja, zie financiële paragraaf 
en projectomschrijving 
5. Kosten: De kosten voor het realiseren van de op te 
leveren producten en de aannames  waarop ze zijn 
gebaseerd, afgeleid, uit het projectplan, de kosten 
voor beheer en onderhoud van de op te leveren 
producten en de financieringsafspraken 
Ja Ja, zie financiële paragraaf 
en projectomschrijving 
6. Investeringsanalyse: Beoordeling van de 
ontwikkelingskosten versus onderhouds- en 
exploitatiekosten gedurende de geprognotiseerde 
levensduur. 
Ja  Ja, zie Netto Contante Waarde 
berekening en 
terugverdientijd 
 
7. Belangrijkste risico’s: Hierbij zowel aangeven wat 
de belangrijkste zakelijke risico’s zijn als het totaal 
geaggregeerd risicoprofiel van het project is. 
Ja Zie samenvatting einde 
business case 
 
 
Conclusie m.b.t. geschiktheid casus op basis van aanwezige elementen die terug dienen te komen 
in de beschrijving van een business case: 
Op basis van het bovenstaande schema wil ik concluderen dat vrijwel alle criteria die conform 
Prince2 in een business case beschreven dienen te worden voorkomen in de in het onderzoek 
gebruikte casus. 
 
Uitwerkingen maatregel 3: 
De casus die als basis heeft gediend voor  de business case in dit onderzoek  is de casus : Dominion 
Telecom INC., Ivey school of Business, University of Western Ontario 2003. De originele versie van 
deze casus  is door mij ingekort en vertaald.  De originele  casus beschrijft namelijk twee 
investeringsprojecten waarbij de lezer beargumenteerd  een keuze dient te maken tussen een van 
beide investeringsprojecten.  Het beschrijven van twee projecten is echter voor het doel in dit 
onderzoek overbodig. Ik heb daarom besloten om de beschrijving van een van beide projecten 
achterwege te laten. Bij de keuze tussen een van beide projecten heb ik mij laten leiden door de 
criteria zoals vermeld onder maatregel  1.  
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Totslot heb ik een aanpassing verricht om de casus beter te laten voldoen aan actuele vraagstukken 
in de telecomsector, bij het doorvoeren van deze aanpassing heb ik het  karakter van de 
oorspronkelijke casus zoals de context beschrijving, investeringsbedrag, NCW en risico’s vrijwel 
ongewijzigd gelaten. 
 
Uitwerkingen maatregel 4: 
Als vierde en laatste maatregel  is de casus  voorgelegd aan een persoon die in de functie van 
business analist betrokken is bij het opstellen van  investeringsvoorstellen bij KPN Telecom. Op basis 
van zijn feedback is de casus vertaald naar het Nederlands en zijn de omschrijving verder 
aangescherpt. De vertaalde  casus en aangescherpte vragenlijst staan zijn opgenomen in de enquête 
onder bijlage 2. Deze aangescherpte casus en vragenlijst  zijn verder nog ter controle aan drie 
personen voorgelegd.  Dit heeft verder niet tot wijzigingen in de enquête of casus geleid. 
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Bijlage 2 : Enquête in het kader van afstudeeronderzoek 
 
Inleiding: 
Hartelijk dank dat u de tijd neemt voor deze enquête. Deze enquête is opgesteld in het kader van 
mijn afstudeeronderzoek naar investeringsbeslissingen in de Nederlandse telecomsector. U dient 
daarom alleen aan deze enquête deel te nemen als u de laatste 2 jaar betrokken bent geweest bij 
het opstellen en/of beoordelen van investeringsvoorstellen (business cases) in de telecomsector.  
 
In het eerste deel van de enquête wordt u gevraagd om aan de hand van een in een beknopte 
casus beschreven investeringsvoorstel  een aantal stellingen te beantwoorden. In het tweede 
deel van de enquête wordt u gevraagd om de antwoorden op tien ‘algemene kennis-vragen’ te 
schatten. 
  
Hieronder zijn een aantal meer gedetailleerde instructies opgenomen voor het beantwoorden van 
de enquête; leest u deze svp aandachtig door. Het doorlezen van de casus en het invullen van de 
enquête neemt naar verwachting ongeveer 20 minuten in beslag. 
  
Instructies: 
• Lees eerst de casus ‘Dominia telecom INC’ op de volgende pagina aandachtig door. 
  
• Vul vervolgens het eerste deel van de enquête in. In het eerste deel van de enquête 
wordt u gevraagd om een aantal stellingen te beantwoorden : 
   
• Er bestaan geen goede of foute antwoorden, het gaat in het onderzoek alleen 
om de keuzes die u als beslisser maakt.  
 
• Kruis per stelling telkens één antwoord aan  
 
• Kies daarbij steeds het antwoord waarvan u vindt dat die het beste bij de casus 
past 
  
• In het tweede deel van de enquête wordt u gevraagd de antwoorden op tien ‘algemene 
kennis vragen’ te schatten. Deze vragen kunt u waarschijnlijk niet exact beantwoorden, 
maar ook hier geldt dat wij niet geïnteresseerd zijn in de juistheid van een exact 
antwoord. In plaats daarvan vragen wij u een onder- en bovengrens (bandbreedte) aan te 
geven waarbij u voor 90% zeker bent dat het antwoord op de gestelde vraag binnen de 
door u aangegeven bandbreedte ligt. U dient het antwoord te schatten; wij verzoeken u 
expliciet het exacte antwoord niet op te zoeken. 
  
• De gegevens zullen vertrouwelijk worden behandeld en komen alleen in handen van de 
onderzoeker en de begeleider / examinator. 
  
• Vul alstublieft de vragenlijst zo volledig mogelijk in. 
  
• Sla na het invullen van de vragenlijst het bestand op. 
  
• Het bestand met de antwoorden op de vragenlijst kunt u mailen naar 
gyanbeekman@hotmail.com Ook voor nadere vragen en/of opmerkingen aangaande het 
onderzoek kunt u via dit e-mailadres contact mij opnemen. Ik verzoek u vriendelijk om de 
vragenlijst binnen 2 weken na ontvangst ingevuld te retourneren. 
 
Onder de respondenten worden 3 cadeaubonnen van Bol.com a 50,- eur verloot (de 15
e
 , 
30
e
 en 45
e
 inzending). De winnaars krijgen in februari per e-mail bericht. 
 
Alvast mijn hartelijke dank voor uw medewerking,  
 
Gyan Beekman. 
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DOMINIA TELECOM INC. (Fictief) 
Op 21 april 2009 boog Steven Matthews, directeur strategische investeringen bij Dominia 
telecom, zich over een investeringsvoorstel. Hij vroeg zich af of hij het investeringsvoorstel zou 
aanbevelen tijdens de bijeenkomst met de Raad van Bestuur op 28 april. 
DOMINIA  TELECOM INC.  
Dominia Telecom Inc. (DTI) is een bedrijf dat 80 jaar bestaat en dat in Canada actief is binnen de 
telefonie (vast en mobiel) en breedband internet segmenten van de telecommunicatie industrie. 
Over het boekjaar 2008 behaalde DTI een omzet van $ 1.5 miljard en een winst van $ 100 
miljoen. De doelstellingen van de onderneming, zoals deze worden genoemd in het jaarverslag, 
zijn; het realiseren van een stabiele omzet groei, het genereren van positieve kasstromen en het 
vergroten van de operationele winst. Als gevolg van toegenomen concurrentie wordt DTI 
gedwongen om steeds klantgerichter en efficiënter te werken en te concurreren op basis van prijs 
in een volwassen markt. Door deze veranderende marktomstandigheden vernieuwd DTI haar 
productportfolio voortdurend. In 2009 wil DTI daarnaast $ 35 miljoen aan kosten besparen. 
HET INVESTERINGSBUDGET 
DTI’s jaarlijkse investeringsbudget ($300 miljoen in het boekjaar 2009) wordt verdeeld over een 
portfolio van projecten. Het portfolio is daarbij verdeeld over de hoofdcategorieën: ‘managed 
network services’, ‘new products and services’, en ‘productivity and efficiency’. ‘Managed network 
services’ wordt gezien als het voornaamste groeisegment van de onderneming en deze categorie 
maakt daarom 50% uit van het totale investeringsbudget van DTI. Deze investeringen 
ondersteunen namelijk de uitbreiding van het netwerk in de competitieve maar potentieel 
lucratieve markt voor high-speed-fibre internet verbindingen. DTI probeert binnen deze markt 
schaalvoordelen te realiseren.  
De categorie ‘New products and services’ bedraagt ongeveer 25% van het totale 
investeringsbudget van DTI. De onderneming introduceert voortdurend nieuwe diensten aan 
zowel haar zakelijke als consumenten klanten.  De grenzen tussen spraak, datacommunicatie en 
televisie verdwijnen namelijk steeds meer en klanten zoeken steeds meer naar één aanbieder 
voor al hun telecommunicatiediensten.  
Totslot stimuleert DTI al haar afdelingen om voortdurend projecten te starten die de efficiency 
verbeteren, het restant van het investeringsbudget (eveneens ca. 25%) wordt dan ook besteed 
aan deze projecten.  Naarmate de concurrentie binnen de telecommunicatie industrie toeneemt 
zijn de zogenaamde ‘first-mover advantages’ maar van korte duur en op de lange termijn wordt 
efficiency dan ook gezien als de sleutel tot succes. 
HET SINGLE-SIGN-ON PROJECT. 
Op dit moment beschikken de klanten van DTI over twee aparte online-klantomgevingen. 
Namelijk een omgeving voor het inzien van factuur-informatie en een andere omgeving voor het 
verlengen van contracten en het toevoegen van extra diensten. Beide online-klantomgevingen 
hebben een eigen login-naam en wachtwoord voor de toegang. Het Single-Sign-On project wil 
deze situatie wijzigen door de beide omgevingen te integreren in één omgeving. Hierdoor wordt 
het voor de klanten van DTI mogelijk om hun factuur-informatie en contractverlengingen / 
wijzigingen door te voeren in één online-klantomgeving.  
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De business case beschrijft de volgende opbrensten voor het Single-Sign-On project: 
Het project zal bijdragen aan twee strategische doelstellingen van DTI, namelijk het vergroten 
van de klantgerichtheid en het verbeteren van de operationele efficiency. 
 Op dit moment bellen er 40.000 klanten per jaar naar de helpdesk van DTI voor het 
verkrijgen van hun login-gegevens (login-naam en wachtwoord). Door beide online-
klantomgevingen te integreren is nog maar één login-naam en wachtwoord nodig.  
Hierdoor wordt een besparing gerealiseerd van 20.000 x $8,= $160.000,- per jaar. 
 Doordat beide online-klantomgevingen worden geïntegreerd kan er ca. $ 200.000 per jaar 
aan onderhoudskosten worden bespaard. 
 In de nieuwe online-klantomgeving krijgen klanten tijdens het bekijken van hun factuur-
informatie advertenties te zien om nieuwe diensten toe te voegen aan hun bestaande 
contracten. Zij kunnen door de geïntegreerde online-klantomgeving diensten toevoegen 
aan hun contract zonder dat dit een extra log-in handeling vereist. Hierdoor wordt DTI’s 
online-klantomgeving een ‘marketing tool’. De marketing afdeling schat de extra netto-
ontvangsten uit ‘up-sell’ in de nieuwe online-klantomgeving op circa  
$380.000,- per jaar.Resultaten uit direct-mail compagnes zijn gebruikt als referentiepunt. 
 
DTI’S IT-afdeling schat de initiële investering op  $ 1.750.000 en de operationele uitgaven daarna 
op  $ 150.000,- per jaar: De initiële investering bestaat uit: 
 $ 500.000,- aan uitgaven voor hardware 
 $1.250.000  aan uitgaven voor het ontwerp, de bouw, de datamigratie en het testen van 
de nieuwe online-klantomgeving. Deze uitgaven betreffen de inhuur van extern personeel 
 Overige gegevens: De levensduur wordt geschat op 5 jaar, daarna zal het systeem 
worden vervangen. De rendementseis voor het project bedraagt 15%. 
 
Financiële paragraaf en samenvatting 
 Bedragen x 1000 0 1 2 3 4 5 
Initiële investering -1750           
Extra jaarlijkse operationele uitgaven   -150 -150 -150 -150 -150 
Besparingen op uitgaven bij de helpdesk   160 160 160 160 160 
Besparingen op onderhoudsuitgaven   200 200 200 200 200 
Extra netto-opbrengsten uit up-sell in de 
vernieuwde online-klantomgeving   380 380 380 380 380 
Netto kasstroom -1750 590 590 590 590 590 
Netto Contante Waarde (NCW) bij 15% $228.000      
 
       
 
   
Financiële indicatoren Voordelen Aannames Risico’s 
Initiële investering  
1.750.000 
 
Netto Contante Waarde 
228.000 
 
Terugverdientijd 
3 jaar  
Een geïntegreerde online-
klantomgeving  
 
Kans om de vernieuwde 
online-klantomgeving te 
gebruiken als een 
‘marketing tool’ voor ‘up-
sell’  
De resultaten uit direct -
mail campagnes zijn een 
goede voorspeller voor 
de opbrengsten van ‘up-
sell’ in de vernieuwde 
online-klantomgeving 
Lagere opbrengsten uit ‘up-
sell’ in de verneuwde online-
klantomgeving. 
 
De kosten voor de 
ontwikkeling zijn hoger dan 
verwacht. 
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Vragenlijst Deel 1 ‘Stellingen met betrekking tot de casus’ 
  
Belangrijke opmerking:  Ga er bij het beantwoorden van de onderstaande stellingen vanuit dat u de 
funtie van directeur strategische investeringen bij Dominia telecom vervult.   
 
 U kunt het vakje aankruizen door erop te klikken: Mocht dit niet lukken, klik dan vlak naast het vakje 
dat u aan had willen kruizen en vul op deze plek een X in. 
 
 
 
Dominia Telecom moet dit project uitvoeren. 
 
Zeer mee oneens        oneens        neutraal         eens        zeer mee eens 
 
                                                                                          
Er is veel onzekerheid bij het voorspellen van 
de winstgevendheid van dit project. 
 
 
                                                                                          
Als er iets mis kán gaan tijdens het project 
dan zal dat ook gebeuren. 
 
 
                                                                                                       
 
Tijdens het project verwacht ik meer 
meevallers dan tegenvallers. 
 
 
                                                                                          
 
Het totale risico van het project is groot. 
 
 
                                                                                          
 
Bij onzekerheden in het project ga ik meestal 
uit van het positieve. 
 
 
                                                                                          
Het project beschouw ik als een potentieel 
verlies. 
 
 
                                                                                          
De tijd en energie die ik in mijn rol van 
directeur strategische investeringen besteed 
aan het  project dragen in belangrijke mate 
bij aan de winstgevendheid van het project.  
 
 
 
                                                                                          
Ik kan in mijn rol van directeur strategische 
investeringen dit project tot een succes 
maken, zelf waar anderen zouden falen. 
 
 
                                                                                          
De factoren die een project winstgevend maken 
nadat het is geaccepteerd zijn deels 
beïnvloedbaar en deels afhankelijk van geluk.  
 
In het geval van dit project welk deel van de 
uiteindelijke winst hangt volgens u af van 
geluk? 
 
 
 
             0%-20%       20%-40%      40%-60%     60%-80%       80%-100% 
 
                                                                                          
 
 
 
Het vervolg van de enquête staat op de volgende pagina  
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Vragenlijst Deel 2 ‘Het schatten van antwoorden’ 
 
Belangrijke opmerkingen:   
Geef voor de onderstaande vragen een  schatting van het antwoord. U dient een ondergrens en een 
bovengrens (bandbreedte) aan te geven waarbij u voor 90% zeker bent dat het antwoord op de vraag 
binnen deze door u aangegeven grenzen valt. 
 
U dient de antwoorden te schatten en u  mag de antwoorden dus niet opzoeken. 
 
Uw antwoord kunt u invullen in het grijze tekstvlak 
 
Vraag De ondergrens van mijn schatting is:  De bovengrens van mijn schatting is:  
Wat is , van kust tot kust, de lengte van De 
Afsluitdijk in kilometers? 
                                                            
Hoeveel inwoners had de gemeente 
Amsterdam op 31 maart 2011? 
 
                                                            
Hoeveel  domeinnamen met de extensie .NL 
stonden er op 1 januari 2011 geregistreerd? 
 
                                                            
Hoeveel kinderen zijn er in 2010 in 
Nederland geboren? 
 
                                                            
Hoeveel winkels  (T-Mobile shops) heeft T-
Mobile in Nederland per 30-6-2011? 
 
                                                            
Hoeveel kilogram weegt een baby in 
Nederland gemiddeld bij de geboorte ?  
(1  cijfer achter de komma) 
 
                                                            
Hoeveel mensen hebben in 2010 het Van 
Gogh Museum in Amsterdam bezocht? 
                                                            
Hoe lang is de Nederlandse volwassen man 
gemiddeld (in centimeters) 
                                                            
Hoeveel mensen zijn er in het jaar 2009 
overleden in Nederland? 
                                                            
Hoeveel gemeenten zijn er in Nederland per 
1-1-2011 
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Bijlage 3 :  Codeboek 
 
Codeboek
Vraag Relevante variabele SPSS naam Codering
1 Investeringsbeslissing Investeringsbeslissing Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
2 Risicoperceptie RisicoPerceptie 1 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
3 Optimisme Optimisme 1 Zeer mee oneens = 5   Oneens = 4   Neutraal = 3   Eens = 2   Zeer mee eens = 1
4 Optimisme Optimisme 2 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
5 Risicoperceptie RisicoPerceptie 2 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
6 Optimisme Optimisme 3 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
7 Risicoperceptie RisicoPerceptie 3 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
8 Illusion of control IllusionControl 1 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
9 Illusion of control IllusionControl 2 Zeer mee oneens = 1   Oneens = 2   Neutraal = 3   Eens = 4   Zeer mee eens = 5
10 Illusion of control IllusionControl 3 0-20% = 5  20-40%s = 4  40-60% = 3  60-80% = 2  80-100% = 1
11-20 Miscalibration Miscalibration 1 tm 10
Indien het antwoord op de vraag binnen de bandbreedte valt die de respondent heeft opgegeven
is de waarde 0 toegekend aan de vraag anders is de waarde 1 toegekend aan de vraag
nvt Miscalibration (Totaal) Som Miscalibration De som van de waarden die zijn toegekend aan de vragen 11 tm 20 - 1 = miscalibration totaal
nvt Risicoperceptie (Totaal) Som RisicoPerceptie Som van de waarden van de afzonderlijke vragen die Risicoperceptie meten (vragen 2, 5 en7)
nvt Illusion of Control (Totaal) Som Illusion Control Som van de waarden van de afzonderlijke vragen die Illusion of control  meten (8, 9 en 10)
 
